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Abstrakt

Hlavnim cilem této diplomové prace je vytvoreni aplikace pro vypocet kvantita-
tivnich ukazatelii potifebnych pro tzv. ,Sdéleni klicovych informaci“ dle PRIIPs
regulace. Prace se zaméruje na podrobny prehled vsech pouzitych vzorci a dale
na algoritmizaci metodiky potfebné pro vypocet kvantitativnich ukazateli. Déle je
v této préaci zpracovana vlastni implementace ocenovacich formuli pro produkty
IR cap/floor/swap. Nésledné je naimplementovan vypocet potiebny pro ziskani
kvantitativnich ukazatell a je vytvoren prislusny klicovy informac¢ni dokument k vy-
branému produktu dané kategorie. V neposledni radé je prace zamérena na tpravu
platné metodiky a srovnani vysledk upravené metodiky s metodikou dle PRIIPs

regulace pro vybrané produkty.
Klicova slova

smérnice MiFID II, natizeni PRIIPs, sdéleni klicovych informaci, kvantitativni uka-

zatele, financni derivaty

Abstract

The main goal of this diploma thesis is to create an application for the calculation
of quantitative indicators needed for the so-called ,, Key Information Document” ac-
cording to PRIIPs regulation. The thesis focuses on a detailed overview of all used
formulas and on the algorithmization of the methodology needed for the calculation
of quantitative indicators. Furthermore, the thesis also implements its own imple-
mentation of valuation formulas for the product IR cap/floor/swap. Subsequently,
the calculation needed to obtain quantitative indicators is implemented and the re-
levant key information document is created for the selected product of that category.
Finally, the thesis focuses on the modification of the valid methodology and com-
parison of the results of the modified methodology with the methodology according
to PRIIPs regulation for selected products.

Keywords

directive MiFID II, regulation PRIIPs, key information document, quantitative in-

dicators, financial derivatives
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1 Uvod

Cilem této prace je seznameni se se smérnici MiFID II (Markets in Financial Instru-
ments Directive II) [1] a s nafizenim PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products) [2] a jeho popisem spoleéné s metodikou vypoctu rizikovych
ukazateli a vyvojovych scénérii, véetné vsech predpokladi. Déle popsat matema-
tické vzorce vyskytujici se v metodice PRIIPs, popsat motivaci a predpoklady jejich
pouziti a zakladni vlastnosti. Hlavnim cilem je poté vytvoreni aplikace pro vypocet
kvantitativnich ukazateli potfebnych pro tzv. ,Sdéleni klicovych informaci*
dle PRIIPs regulace a déle také navrh tiprav v platné metodice pro vypocet kvantita-
tivnich ukazatelt a srovnani s metodikou dle PRIIPs regulace pro vybrané produkty

s investiéni slozkou.

V podnikatelské sféte se clovék musi rozhodovat po celou dobu, kdy je nejisty.
Pochopeni této nejistoty pomaha k ucinéni lepsiho rozhodnuti. Mizeme uvazovat
o dvou formach nejistoty, které lze Tesit v analyze rizik. Prvni je obecny pocit, ze
kvantita kterou se snazime odhadnout ma urcitou nejistotu. Druhou formou jsou
potom rizikové uddlosti, které jsou ndhodné a bud'to se mohou nebo nemusi vyskyt-
nout. Tyto udalosti jsou pro nas urcitym smyslem zajimavé. RozliSujeme dva typy
udalosti. Jednou z nich je riziko, coz je ndhodné udalost, kterd mize nastat a ma ne-
gativni dopad na cile organizace. Druhou udalosti je ptilezitost, coz je také nahodné
udélost, ktera miuze nastat a ma pozitivni dopad na cile organizace. Obé tyto udélosti
se skladaji ze tT1 prvka a to scénare, pravdépodobnost vyskytu a velikost dopadu.
Analyza rizik je hlavnim, zakladnim a nezbytnym krokem pro zvladani jakychkoliv
rizik ve spolecnosti. Jelikoz cile rozhodovatele jsou jiz dobre definovany potom iden-
tifikace rizik je prvnim krokem v kompletni analyze rizik. Existuje fada technik,
které pomahaji formalizovat identifikaci rizik. Tato ¢ast analyzy rizik se casto ukaze
jako nejinformativnéjsi a nejkonstruktivnéjsi prvek celého procesu a méla by byt
provadéna s velkou opatrnosti. Organizace, které se icastni analyzy rizik by mély usi-
lovat o vytvoreni otevieného a bezvadného prostredi ve kterém mohou byt oteviené
vyjadieny obavy a pochybnosti. Nejvétsi prekazkou pri identifikaci rizik je obvykle

nedostatek dat a informaci [3].



Diplomova prace je rozdélena na nékolik hlavnich kapitol. V kapitole 2 se sezndmime
s PRIIPs smérnici a déle bude popsano narizeni PRIIPs spole¢né s klicovym in-
formacnim dokumentem KID (Key Information Document). Také zde budou
predstaveny vsSechny kategorie PRIIPs a jejich metodika pro urceni. V kapitole 3
se budeme zabyvat metodikou vypoctu kvantitativnich ukazateld. Algoritmickym
zpusobem bude zde popsana metodika vypoctu jak rizikovych ukazateli tak
vyvojovych scénait a to pro jednotlivé PRIIPs kategorie. Ve 4 kapitole se budeme
zabyvat vlastnim vypoctem pro vybrané finan¢ni derivaty. Vsechny produkty, které
zde budou zminény budou naprogramovany v jazyce Python a bude pro né vyge-
nerovan prislusni klicovy informacéni dokument. Déle zde budou popsany detaily
implementace pro jednotlivé PRIIPs kategorie a budou shrnuty vSechny dosazené
vysledky. Na zaveér v kapitole 5 budou zhodnoceny cile diplomové prace véetné po-

pisu moznych tuprav a doporuceni pro budouci studovani tohoto tématu.



2 Smérnice PRIIPs

MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive II) je smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroju
a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU [1]. Jednd se o novelu smérnice
MiFID I, ktera vstoupila v platnost dne 1. 11. 2007. MiFID II je regula¢ni reforma
pro finanéni trhy v Evropské unii, ktera vstoupila v platnost dne 3. 1. 2018. Jedné
se o smérnici jejimz cilem je, aby evropské trhy byly transparentnéjsi, efektivnéjsi
a bezpecnéjsi pro uzivatele. Vztahuje se na kazdy trh a na kazdého tucastnika, véetné
bank, burzovnich a obchodnich mist, spravca fond, maklér, penzijnich fond, re-
tailovych investorii i vsech zprostiedkovatelil, kteri spojuji kupce a prodavajiciho.
Pokryva nékolik trhii véetné komodit, mén, derivati, akcii, dluhopist, produkt ob-
chodovanych na burze a ménovych kurzi. Jednim z hlavnich cilii smérnice
MiFID II je zpruhlednit trhy zptistupnénim cen pred uskutec¢nénim a po uskuteénéni
obchodi a déale ukazat, jak se tyto ceny srovnavaji s ostatnimi trhy. Cilem je zajistit,
aby zakaznici ziskali nejlepsi cenu za finan¢éni nastroje s nimiz obchoduji. To také
znamena, ze makléri, sménarny a v nékterych pripadech zakaznici jenz usiluji o fi-

nancni nastroje budou povinni poskytnout regula¢nim organtim vice adaju.

PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products), narizeni Ev-
ropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdéleni
klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investicnich produkti
a pojistnych produktu s investicni slozkou platné od 3. 1. 2018 [2]. Zavazuje tvirce
nebo prodejce investi¢nich produktii k tomu, aby retailovym investorim poskytovali
struény (max. tiistrankovy) dokument shrnujici klicové informace o téchto produk-
tech, tzv. ,sdéleni klicovych informaci“. Cilem nafizeni je zlepsit transparentnost
a vzajemnou srovnatelnost investi¢nich produktt pro retailové investory. Narizeni
PRIIPs ma mnoho podobnosti se smérnici MiFID II. Velky rozdil spoc¢iva v tom,
ze PRIIPs jsou urceny specialné pro retailové investory (tj. pro zakazniky klasifiko-
vané jako neprofesionalni podle smérnice MiFID II). Navic se nafizeni tyka pouze
takzvanych PRIIP produktt. PRIIP je definovan jako investice, kdy castka splatné
retailovému investorovi podléhda vykyvim z diivodu vystaveni referenénim hodnotam

nebo vykonu jedné nebo vice aktiv, které retailovy investor pfimo nekupuje. Lze sem



zahrnout napriklad:
a) Strukturované produkty, certifikaty,
b) Derivaty (opce, urokovy strop, drokové dno, drokovy swap),
c¢) Retailové alternativni investi¢ni fondy,

d) Investi¢ni produkty zalozené na pojisténi.

KID (Key Information Document) je tii strankovy dokument, ktery musi byt po-
skytnut v mistnim jazyce investora a zvefejnén na internetovych strankach
spolecnosti pred tim, nez bude produkt nabidnut retailovym investorim. Kazdy dis-
tributor nebo finanéni zprostiedkovatel, ktery prodava nebo poskytuje
radu o PRIIPs retailovému investorovi nebo obdrzi zakoupeni objednavky na PRIIP
od retailového investora musi poskytnout investorovi KID [4]. Hlavnim cilem KIDu

je zajistit retailovym investorim:
a) Lepsi publikaci,
b) Srozumitelnéjsi obsah,
¢) Usnadnéni vybéru mezi produkty.
P1i pozadovani KIDu existuji t¥i hlavni aspekty:

a) Obsah - investi¢ni cile a politika, profil rizika/odmény, néklady a souvisejici

poplatky, vykonnost v minulosti, praktické informace,
b) Formaét - standardni a harmonizované uspotradéni, prosta rec,
¢) Sifeni - véasné publikovani KIDu regula¢nim a neregula¢nim piijemctm.

Na obrazku 1 a 2 mtzeme vidét sablonu KIDu. Tvtrci PRIIPs dodrzuji poradi oddilt
a nazvy stanovené v sabloné. Vysledny dokument poté podléha celkovému omezeni

na tii strany papiru velikosti A4 (ptiloha I v [5]).



SDELENI KLICOVYCH

INFORMACI
\ Ucel

Tento dokument Vam poskytne kli¢ové informace o tomto investi¢nim produktu. Nejde o propagaéni
material. Poskytnuti téchto informaci vyzaduje zakon, aby Vam pomohly porozumét podstaté,
rizikim, nakladdm, moznym vynosdm a ztratam spojenym s timto produktem a porovnat jej s jinymi
produkty.

Produkt

[Nazev produktu][Jméno tvirce produktu s investi¢ni slozkou][pfipadné: ISIN nebo UPI]
[internetové stranky tvlrce produktu s investi¢ni slozkou] Pro dalsi informace volejte [telefonni
¢islo] [Prislusny organ tvarce produktu s investi¢ni slozkou v souvislosti se sdélenim klicovych
informacil[datum vypracovani sdéleni klicovych informaci]

[Upozornéni ﬁdle potfeby) Produkt, o jehoz koupi uvazujete, je sloZity a mdze byt obtizné
|__srozumitelny.

O jaky produkt se jedna?
Typ

Cile

Zamysleny retailovy investor

[Pojistna pInéni a naklady na pojisténi]

Jaka podstupuji rizika a jakého vynosu bych mohl dosahnout?

Ukazatel rizik
Popis profilu rizik a vynosta
Souhrnny ukazatel rizik
Sablona souhrnného ukazatele rizik (SRI) a slovni vysvétleni stanovené
v priloze III tykajici se mj. maximdlni mozné ztraty: Mohu ztratit vesk-
ery investovany kapital? Nesu riziko vzniku dal$ich finan¢nich zdvazka
nebo povinnosti? Existuje ochrana kapitalu proti trznimu riziku?

Scénare Sablony a slovni vysvétleni scénaii vykonnosti stanovené v ptiloze V,
ke . které pripadné zahrnuji informace o podminkéch ndvratnosti pro retai-
Vykonnosti lové investory nebo stanovené hranice vykonnosti a prohldseni o tom,

7e danové predpisy domovského ¢lenského statu retailového investora
mohou ovlivnit skute¢nou vysi vyplacené c¢astky

Obrézek 1: Sablona sdéleni kli¢ovych informaci ¢ést 1 (pifloha I v [5]).



Co se stane, kdyz [tvirce produktu s investicni slozkou] neni
schopen uskutecnit vyplatu?

Informace o tom, zda existuje systém zaruk, jméno rucitele nebo provozovatele systému odskod-
néni pro investory véetné rizik krytych a téch nekrytych

S jakymi naklady je investice spojena?

Néklady v ase Sablona a slovni vysvétleni podle prilohy VI

Skladba naklada  Sablona a slovni vysvétleni podle pfilohy VII
Slovni vysvétleni ohledné informaci bude zahrnuto do jinych dis-
tribu¢nich naklada

Jak dlouho bych mél investici drzet? Mohu si penize vybrat predcéasné?

Doporuéena [pozadovana minimalni] doba drzeni: [x]

Informace o tom, zda lze investici zrusit pred jeji splatnosti, podminky zrudeni a pfipadné pouzitelné
poplatky a pokuty. Informace o diisledcich vyinkasovani pred uplynutim stanovené doby investice nebo
pied koncem doporuéené doby drzeni

Jakym zplisobem mohu podat stiznost?

Jiné relevantni informace

Obrézek 2: Sablona sdéleni kli¢ovych informaci ¢ést 2 (pifloha I v [5]).




2.1 Kategorie PRIIPs

PRIIPs se déli do ¢tyt kategorii (priloha II, body 3 az 7, ¢ast 1 v [5]) a to podle
dostupnosti historickych dat a zavislosti jejich hodnoty na podkladovych inves-
ticich/faktorech ovliviiujicich jejich hodnotu. Metodika vypoctu rizikovosti a scénaitu

vykonnosti se pak pro jednotlivé kategorie lisi.

2.1.1 Urceni kategorie PRIIPs
1) Je PRIIP derivat a/nebo miuze investor ztratit vice nez investoval (pro pro-
dukty uvedené v priloze I, body 4 az 10, oddil C v [1])?
a) ANO =- PRIIP je kategorie 1.
b) NE = Ptechod na otazku 2.
2) Je PRIIP ¢éstecné zavisly na faktorech, které nejsou na trhu pozorovany nebo
je do jisté miry pod kontrolou vyrobce?
a) ANO =- PRIIP je kategorie 4.

b) NE = Pfechod na otazku 3.
3) Nabizi PRIIP nepodminénou kapitalovou zaruku?

a) ANO = PRIIP je kategorie 3.
b) NE = Prechod na otdzku 4.

4) Spliuje PRIIP minimélni pozadavky (tj. denni ceny: 2 roky, tydenni ceny:

4 roky, dvoumésiéni ceny (kazdé dva tydny): 5 let, mési¢ni ceny: 5 let)?
a) ANO = Je PRIIP linearni (tj. vyviji se hodnota PRITPu jako konstantni
nasobek cen zakladnich investic)?

a) ANO =- PRIIP je kategorie 2.
b) NE = PRIIP je kategorie 3.

b) NE = Ptechod na otazku 5.

5) Jsou k dispozici reprezentativni méfitka nebo proxy, ¢imz PRIIP spliiuje mi-

nimalni pozadavky?



a) ANO = Dostupné tdaje o cendch budou spojeny s udaji jez jsou k dis-
pozici, ¢imz PRIIP spliuje minimalni pozadavky na tdaje. Pfechod zpét

na otazku 4a pro urceni kategorie daného PRITPu.

b) NE = PRIIP je kategorie 1.



3 Metodika vypoctu kvantitativnich ukazatelt

V této kapitole se budeme zabyvat metodikou vypoctu kvantitativnich ukazatelt.
Bude zde popsana metodika vypoctu jak rizikovych ukazatelti tak vykonnostnich

scénart a to pro jednotlivé PRIIPs kategorie.

3.1 Zakladni pojmy z teorie ppsti a matematické statistiky
3.1.1 Rizikové ukazatele

Hodnota v riziku (VaR - Value at Risk) je méfitkem rizika ztraty z investic. Odha-
duje, jak moc lze z investic ztratit (s danou pravdépodobnosti) za normélnich trznich
podminek ve stanoveném casovém obdobi jako je den. VaR je obvykle pouzivano fir-
mami a regula¢nimi organy ve finanénim odvétvi, aby zméfilo objem aktiv
potfebnych k pokryti pripadnych ztrat [3]. Matematicky 1ze hodnotu VaR definovat

nasledujicim zptsobem.

Definice 1. Necht X, Y = —X jsou ndhodné veliciny, F je kumulationi distribucni
funkce dané ndhodné veliciny a « € (0,1) je hladina vijznamnosti potom VaR,, (X)

je (1 — a)-kvantil ndhodné veliciny Y definovany ndsledujicim vzorcem:
VaR, (X) = —inf{z € R: Fx (z) > a} = F}'' (1 —q). (1)

Ekvivalentni volatilita VaR (VEV - VaR Equivalent Volatility) je odvozena z hod-
noty VaR. Prvnim krokem je tak vzdy vypocet hodnoty VaR pro dany finanéni
nastroj. Zde regulatori zvolili hladinu vyznamnosti 97,5 %. Pravdépodobnost ztraty
presahujici tuto ¢astku je potom 2,5 % (pfiloha II, bod 1, ¢ast 1 v [5]). Vychozim
bodem pro stanoveni hodnoty VaR je vypocet logaritmickych historickych pozoro-
vanych vynost. Lze poté odhadnout napriklad primér, rozptyl, Sikmost a Spicatost
podkladového rozdéleni pomoci danych vynosi. Vynosy r; jsou vypocitany
dle ptirozeného logaritmu ceny na konci soucasného obdobi p; vydélené cenou

na konci predchoziho obdobi p;_; (ptiloha II, bod 11, ¢ast 1 v [5]) a tedy:

r; =1In <p]:i1> . 2)

Pro odhad kvantilii metodika PRIIPs stanovuje pouziti Cornish-Fisherovy expanze

(priloha II, bod 12, ¢ast 1 v [5]). Pfed definovdnim Cornish-Fisherovy expanze za-

vedeme nésledujici pojmy z matematické statistiky [6].
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Definice 2. Necht X je ndhodnd veli¢ina, k je prirozené ¢islo a E[X] znaci stredni
hodnotu ndahodné veliciny X potom k-ty obecny moment ndhodné veliciny X je
definovdn vzorcem:

me=E[X], keN (3)
Prvni obecny moment se tedy nazyva stfedni hodnota a oznacuje se symbolem .

Definice 3. Necht X je ndhodnd velicina nabjvajici hodnot z;, k je prirozené ¢islo
a n je pocet pozorovani ndahodné veliciny X potom k-ty vybérovy obecny moment

nahodné veliciny X je definovdan vzorcem:

fo, ke N. (4)

Prvni vybérovy obecny moment se nazyva vybérovy priumér a oznacuje se symbo-

lem 7.

Definice 4. Necht X je ndhodnd veli¢ina, p je stredni hodnota ndhodné veliciny X
a k je prirozené cislo potom k-ty centralni moment nahodné veliciny X je definovan
vzorcem:

me=E[(X -w'], keN (5)

Prvni centralni moment je vzdy roven 0. Druhy centralni moment se nazyva rozptyl
a oznaCuje se symbolem o2 nebo var (X). Tieti a ¢tvrty centrdlni moment jsou

soucasti definice Sikmosti a Spicatosti.

Definice 5. Necht X je ndhodnd velicina nabyjvajici hodnot x;, k je prirozené &islo,
n je pocet pozorovani ndahodné veliciny X a T je vybérovy primer nahodné veliciny

X potom k-ty vybérovy centralni moment nahodné veliciny X je definovdn vzorcem:
my =~ (x;—7)", keN (6)

Déle definujeme momentovou vytvorujici funkci ndhodné proménné X, ktera vy-

jadfuje alternativni popis rozdéleni pravdépodobnosti.

Definice 6. Necht X je ndhodnd proménnd potom momentovou vytvoiujici funkei
definujeme jako:
My () =E[¥], teR. (7)
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Momentovou vytvorujici funkci lze tak popsat jako stfedni hodnotu nahodné
proménné . Poznamenejme, ze hodnota My (0) vZdy existuje a rovnd se 1. Hlavn{
vyznam momentové vytvorujici funkce je poté v tom, ze pokud ji zndme, snadno
s jejl pomoci vypocitdme (resp. pomoci jejich derivaci) k-té momenty. Rozvinuti

fady e je nasledujici [7]:

t2X2 t3X3 thk
tX_ —_— —_— PR “ e
=Tt b e e e e (8)
Odtud
£PE[X?] B [X] t°E [ X*]
— tX | P S
M (1) = B[] = LA B [X] 4 5= 4 == e b g
(9)
L Py | t* 4
:1+tu1+7+y+...+7+...7

kde ,u;c je k-ty obecny moment nahodné veliciny X. Poznamenejme, Ze naslednym
derivovanim My (t) k-krat podle ¢ a polozenim ¢ = 0 dostaneme k-ty obecny mo-

ment odpovidajici tvaru (3).

Co se tyce Cornish-Fisherovy expanze jedna se o asymptotickou expanzi pouzivanou
k aproximaci kvantili rozdéleni pravdépodobnosti pomoci kumulant. Kumulanty
daného rozdéleni pravdépodobnosti jsou hodnoty, které poskytuji alternativu k mo-

mentum daného rozdéleni.

Definice 7. Necht X je ndhodnd velicina a Mx (t) je momentovd vytvorujici funkce

nahodné veliciny X potom kumulativni vytvorujici funkce je definovdna vzorcem:
Ex(t)=In(Mx (t) =ln (E[¢]), teR (10)

Kumulanty k,, jsou poté ziskany z kumulativni vytvorujici funkce, resp. z jejiho
rozvoje do Maclaurinovy rady a tedy:

2 3 t4

0 " t
Ky (t) = n— = ut +o’— — — 11
x (t) ;ﬁ S MO S g+ g+ (11)

V této praci se omezime pouze na prvni ¢tyri kumulanty a tedy vzorec (11) poukazuje

pouze na tyto prvni ¢tyri kumulanty. Kumulanty jsou definovany tak, ze plati:

exp (i ﬁn”) _ i EX) e (12)

| |
n=1 n: n=0 n:
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kde k, jsou pifslusné kumulanty. Poznamenejme, Ze je-li X ~ N (u,0?) potom

1
KX(t):ut+§<72t2atedy/i1:u, Ko =0%a ks = ky = 0.

Je-li X nahodn4 veli¢ina s priimérem pu, rozptylem o? a kumulanty &, potom hod-

notu y, lze odhadnout jako [8]:

Yp = U + ow, (13)
kde
w =1+ [y1hi(v)]
+ [72’12(1‘) +7 hn(ﬂ@)] (1)
+ {73]13(33) + 1y2hia(z) + ’thln(fﬁ)}
+ . ,
kde z = ¢~'(p),
Fn—2 I;:/lgv n e {37 47 T }7
h(z) = Heé(x)’
ho(2) H€234($>7
hy () = — [2H63((E)3—g Hel(aﬁ)]’
o) = T3
bt - L) T
B () = [12Hey(x) + 19H e ()] .

324

He,(z) je n-ty pravdépodobnostni hermitovsky polynom, ¢ '(p) je kvantil
normalniho rozdéleni N (0,1) a hodnoty 7, a 72 predstavuji sikmost a Spicatost [9].
Pomoci prvnich ¢tyt kumulant je poté Cornish-Fisherova expanze definovana jako:

_1_23—1 +zg—3za 223 — 524 o
Za K Ky — K3,
6 24 36

kde z, je kvantil normalniho rozdéleni N (0,1) a k3, K4 jsou prislusné kumulanty.

(15)

Cornish-Fisherova expanze potom poskytuje uzavieny vzorec pro ziskani percen-
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til pro nenormaélni distribuce s danymi ¢tyfmi momenty: primeér, rozptyl, Sikmost
a Spicatost. Tyto hodnoty jsou ziskdny nasledujicimi vztahy (pfiloha II, bod 12,
¢ast 1 v [5]):

o Nulovy moment M, (pocet pozorovanych vynosu podle prilohy II, bodu 10,
¢asti 1 v [5])

o Prvni vybérovy obecny moment M; (vybérovy prumér pozorovanych vynosu
za doporucenou dobu drzeni):

1 Mo

M1:M2rizf (16)

0 i=1
e Druhy vybérovy centralni moment Ay (prumér ¢tverce kazdého vynosu
snizeného o M):

Mgziz(’f’i—M1>2:O'2 (17)
Smérodatna odchylka (volatilita): o = 1/ My

o Treti vybérovy centrdlni moment Mz (pramér krychle kazdého vynosu
snizeného o Mj):

My =—>"(ri— My)? (18)
Sikmost: py = Ms/o®

. étvrty vybérovy centralni moment M, (pramér ¢tvrté sily kazdého vynosu
snizeného o M):

My = — (Tz' - M1)4 (19)

Spicatost: po = M, /o* — 3

Hodnota VaR v oblasti vynosu (VaRopiast vinosu [5], déle jen VaRoy) na hladiné

vyznamnosti 97,5 % je poté dana Cornish-Fisherovou expanzi a tedy:

2
VaROV:Um<Za+a'jIN+b-lﬁ—c-/j\}>—0,502N, (20)

kde

2o je kvantil norméalniho rozdéleni N (0, 1) s hladinou vyznamnosti o = 2,5 %,

22 -1 23 — 32 223 — 5z
« h=1o 7 — Zfa  Tra 21
6 Y 36 (21)

a =
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N je pocet obchodnich dnit v doporucené dobé drzeni a za sebou o, p; a ps jsou
smérodatnd odchylka, sikmost a Spicatost ziskané za vyuziti vzorcu (16), (17), (18)
a (19). V metodice (ptiloha II, bod 12, ¢ast 1 v [5]) je vSak uveden nepresny vzorec
zaokrouhlujici hodnoty kvantili norméalniho rozdéleni. Vzorec v metodice mé tak

podobu:

2
VaRoy = 0V N (—1,96+ 0,474 ML _0,0687- 12 10,146 *1

—0,502N.
VN N N ’

(22)
Déle je tieba zminit, ze se pouziva také hodnota VaR v oblasti ceny
(VaRoblast ceny [0], dale jen VaRoc). Tato hodnota bude podrobnéji popsana v ka-
pitole 3.2. Hodnota VEV je poté vzdy odvozena z hodnoty VaR a tedy:

VEV — <\/zg — 2 VaRoy — za) VT, (23)

VEV = <\/z§ — 2 In (VaRoo) — za> IVT, (24)

kde

2 je kvantil normalniho rozdéleni N (0, 1) s hladinou vyznamnosti o = 2,5 % a

T je délka doporucené doby drzeni v letech. Metodika (priloha II, bod 13 a 17,
¢ast 1 v [5]) opét uvadi pouze zaokrouhlené hodnoty. Vztahy (23) a (24) jsou dle

metodiky prezentovany jako:

VEV = (\/3 842 — 2 - VaRoy — 1, 96) IVT, (25)

VEV = (\/3 842 — 2 -In (VaRoc) — 1, 96) IVT, (26)

Metodiky pro vypocet rizikovych ukazateli pro jednotlivé kategorie bude podrobnéji
popsana v kapitole 3.2.

3.1.2 Vykonnostni scénare

Kromé hodnot pro urceni rizikovych ukazatelt budou vyuzity nasledujici formule
pro urceni vykonnostnich scénaii. Formule pro scénare vykonnosti jsou opét zalozené
na Cornish-Fisherové expanzi (viz (15)). Necht N je pocet obchodnich dnt v do-
porucené dobé drzeni, My, o, ju1, ps jsou vyrazy definované za vyuziti vzorca (16),
(17), (18), (19), “og je stresova volatilita (podrobnéji kapitola 3.3.4), z, je kvan-

til normdlniho rozdéleni N(0,1) s odpovidajici hladinou vyznamnosti « pro dany
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scénafr vykonnosti (podrobnéji kapitola 3.3) a hodnoty a, b, ¢ jsou vyrazy dle (21).

Potom lze definovat nésledujici scénére vykonnosti:
a) Nepfiznivy scénar:

exp [MlN—ira\/N (za +a-u1/\/ﬁ+b-u2/N—c-uf/N) —0,502]\/] :

(27)
b) Umirnény scénai:
exp [MIN —op /6 —0, 502N} (28)
¢) Priznivy scénér:
exp [MlN +oVN (za +a-p/VN+b-py/N —c- ,uf/N) — 0,502]\[] ,
(29)

d) Stresovy scénar:

2
exp lwag\/ﬁ (za%—a-\//ilﬁ—l—b-;ﬁ—c-%) —0,5“}0%]\7] (30)

Metodika PRIIPs (pfiloha IV, bod 9 a 11 v [5]) poskytuje nepiesné vzorce pro priznivy
a nepriznivy scénar vykonnosti a tedy dle metodiky se maji tyto hodnoty pocitat

pouze jako:
a) Nepfiznivy scénar:

exp [MlN + oV N (—1, 28 + 0,107 - 1 /V'N +0,0724 - /N

(31)
—0,0611 - 2/N) — 0,502N]

b) Priznivy scénar:

exp [MiN + ov/N (1,28 40,107 - iy /V'N = 0,0724 - 1o /N

(32)
+0,0611 - 42/N) — 0,502 N]

Co se tyce metodiky vykonnostnich scénait u jednotlivych kategorii bude tato me-

todika popsana strucnéji v kapitole 3.3.
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3.2 Metodika prezentace rizik

V této sekci bude podrobnéji rozebrana metodika pro urceni rizikovych ukazatelt
u jednotlivych PRIIPs kategorii. Pro stanoveni rizikovosti produktu je zapotiebi

stanovit tii rizika:

1) Mira trzniho rizika (MRM - Market Risk Measure)
2) Mira uvérového rizika (CRM - Credit Risk Measure)

3) Souhrnny ukazatel rizika (SRI - Summary Risk Indicator)

3.2.1 Urceni miry trzniho rizika

o Trzni riziko je obvykle vyjadieno jako ro¢ni volatilita, ktera odpovida vysi
hodnoty v riziku (VaR) na hladiné vyznamnosti 97,5 % po doporu¢enou dobu
drzeni. VaR je procentni podil investované ¢astky, ktery je vracen retailovému

investorovi (pfiloha II, bod 1, ¢ast 1 v [5]).
o PRIIPu se pridéli tfida MRM podle nasledujici tabulky:

Tabulka 1: Tfida MRM na zdkladé hodnoty VEV (pfiloha II, bod 2, ¢ast 1 v [5]).

TFida MRM | Ekvivalentni volatilita VaR (VEV)

1 <0,5%

2 0,5 % - 5,0 %
3 5% - 12,0 %
4 12 % - 20,0 %
5 20 % - 30,0 %
6 30 % - 80,0 %
7 > 80%

o Zafazeni produktu do jedné ze ¢tyr kategorii (priloha II, body 4 az 7, ¢ast 1
v [5]) podle kapitoly 2.1.1.

MRM kategorie 1
Uréeni tfidy MRM pro produkt kategorie 1 (pfiloha II, bod 8, ¢ast 1 v [5]). Dle ka-

pitoly 2.1.1 existuji pouze dvé moznosti aby byl PRIIP zarazen do této kategorie:
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1) Pokud je PRIIP derivat a/nebo muze investor ztratit vice nez investoval

= v tomto pripadé se jednd o MRM t¥idu 7.

2) Pokud PRIIP nespliuje minimélni pozadavky, pricemz nejsou k dispozici zadné

reprezentativni méritka nebo proxy = v tomto ptipadé se jedna o MRM t¥idu 6.

MRM kategorie 2
Urceni tiidy MRM pro produkt kategorie 2 (priloha II, body 9 az 15, ¢ast 1 v [5]).
U této kategorie miize byt produkt zarazen do vsSech sedmi tfid a to na zdklade

hodnoty VEV. Pro vypocet této hodnoty se postupuje nasledujicim zptisobem:

1) Jsou dostupné pétileté denni/tydenni/dvoumeésiéni/mésicni historické ceny
PRIIPu?
a) ANO = Bude pouzita tiplna sada dat. Prechod na Krok 1.
b) NE = Ptechod na otazku 2.

2) Jsou dostupné minimalni pozadavky (tj. denni ceny: 2 roky, tydenni ceny:

4 roky, dvoumésiéni ceny (kazdé dva tydny): 5 let, mési¢ni ceny: 5 let)?

a) ANO = Bude pouzito to, co je k dispozici s minimem (tj. 2 let pro denni
ceny, 4 let pro tydenni ceny, 5 let pro dvoumeésicni ceny, 5 let pro mési¢ni
ceny). Ve vypoctu budou zahrnuty veskeré udaje presahujici minimalné

do 5 let. Pfechod na Krok 1.
b) NE = Pfechod na otazku 3.

3) Jsou dostupnd reprezentativni méfitka nebo proxy k tomu aby PRIIP splioval

minimalni pozadavky na udaje?

a) ANO = Dostupné tudaje o cenéch budou spojeny s tdaji reprezenta-
tivniho méritka aby byly splnény minimalni pozadavky na tidaje. Pfechod

na Krok 1.

b) NE = PRIIP je kategorie 1, MRM je tiida 6.

o« Krok 1: Vypocet hodnoty VaRgy pouzitim Cornish-Fisherovy expanze.

Pro tento krok je zapotiebi vypocitat historické pozorované vynosy PRIIPu.
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Vymosy r; jsou vypoc¢itany dle vzorce (2). Dale pro vypocet hodnoty VaR oy
jsou vypocitany statistické hodnoty jako je primeér, smérodatnd odchylka,
sikmost a Spicatost pozorovanych vynosi. Tyto hodnoty jsou vypocteny

dle vztahtu (16), (17), (18) a (19).

o Krok 2: Aplikace Cornish-Fisherovy expanze (15), vyuziti vzorce (22)

a prechod na otazku 4.

4) Je PRIIP fizen podle investi¢nich politik a/nebo strategii podle pfilohy IT,
bodu 14, ¢asti 1 v [5]?
a) ANO = Prechod na otézku 5.
b) NE = Prechod na Krok 3.
5) Byla provedena revize politiky v ramci obdobi béhem kterého se pouzivaji
udaje o cenach?
a) ANO = Urceni hodnoty VEV vybranim maxima ze dvou moznosti
a prechod na otazku 6:

* Hodnota VEV vynosu pro-forma souboru aktiv, kterd je v sou-

ladu s referencnim umisténim aktiv fondu v dobé vypoctu.

* Hodnota VEV, ktera je v souladu s pripadnym omezenim rizik

fondu.

b) NE = Urceni hodnoty VEV vybranim maxima ze tii moznosti

a prechod na otazku 6:
* Hodnota VEV vypoétena dle Kroku 3.

* Hodnota VEV vynosu pro-forma souboru aktiv, kterd je v sou-

ladu s referenénim umisténim aktiv fondu v dobé vypoctu.

* Hodnota VEV, kterd je v souladu s pripadnym omezenim rizik

fondu.
« Krok 3: Vypocet hodnoty VEV aplikovanim vzorce (25) a prechod na otédzku 6.

6) Je vypocet zalozen na mési¢nich cenovych tidajich?
a) ANO = Trida MRM je urCena na zdkladé tabulky 1 a zvysena

o jednu dalsi tridu.
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b) NE = Tfida MRM je urc¢ena na zakladé tabulky 1.

MRM kategorie 3
Urceni tridy MRM pro produkt kategorie 3 (ptiloha II, body 16 az 24, ¢ast 1 v [5]).
U této kategorie mize byt produkt zarazen do vsech sedmi tfid a to na zdklade

hodnoty VEV. Pro vypocet této hodnoty se postupuje nasledujicim zptisobem:

1) Nabizi PRIIP nepodminénou kapitélovou zaruku?

a) ANO = Lze predpoklddat, Ze VaR na hladiné vyznamnosti 97,5 %
(bez ohledu zda PRIIP spliiuje minimalni pozadavky) je hodnota zaruky
v doporucené dobé drzeni diskontovand k soucasnému datu pomoci
ocekavaného bezrizikového diskontniho faktoru (ptiloha II, bod 24, ¢ast 1

v [5]). Neni-li vyuzito tohoto predpokladu, prechod na otazku 2.
b) NE = Ptechod na otazku 2.
2) Jsou dostupné pétileté denni/tydenni/dvoumési¢ni/mésicni historické ceny
PRIIPu?
a) ANO = Bude pouzita uplnd sada dat. Prechod na otazku 5.
b) NE = Pfechod na otazku 3.

3) Jsou dostupné minimalni pozadavky (tj. denni ceny: 2 roky, tydenni ceny:

4 roky, dvoumésiéni ceny (kazdé dva tydny): 5 let, mési¢ni ceny: 5 let)?

a) ANO = Bude pouzito to, co je k dispozici s minimem: (tj. 2 let pro denni
ceny, 4 let pro tydenni ceny, 5 let pro dvoumeésiéni ceny, 5 let pro mési¢ni
ceny). Ve vypoctu budou zahrnuty veskeré udaje presahujici minimalné

do 5 let. Prechod na otazku 5.
b) NE = Ptechod na otazku 4.

4) Jsou dostupnd reprezentativni méritka nebo proxy k tomu aby PRIIP splioval

minimalni pozadavky na tudaje?

a) ANO = Dostupné tudaje o cendch budou spojeny s udaji reprezenta-
tivniho méritka aby byly splnény minimalni pozadavky na tdaje. Pfechod

na otazku 5.
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b) NE = PRIIP je kategorie 1, MRM je tiida 6.
5) Zavisi splatnost produktu primo na kiivkach?

a) ANO = Budou provedeny nésledujici dva body:

* Bude provedena analyza hlavnich komponent (PCA - Principal Com-
ponent Analysis) aby bylo zajisténo, ze simulace budou mit
za nasledek konzistentni kiivku. PCA bude provedena podle prilohy 11,
bodu 23a, ¢asti 1 v [5].

* Po provedeni PCA bude simulovan kazdy tenorovy bod kazdé pod-
kladové krivky od soucasnosti az do konce doporuc¢ené doby drzeni
a to nejméné 10 000 krat. Simulace krivky budou provedeny podle
ptilohy II, bodu 23b, ¢asti 1 v [5]. Pfechod na Krok 1.

b) NE = Prechod na Krok 1.

 Krok 1: Vypocet hodnoty VaR pomoci simulace.
Simulace ceny nebo cen, které urcuji hodnotu PRITPu na konci doporucené
doby drzeni. Simulace je zaloZena na bootstrapu (metoda postupného
vypoctu) ocekavané distribuce cen nebo cenovych hladin podkladovych smluv
PRITPu z pozorované distribuce pro tyto smlouvy s ndhradou (ptiloha II,
bod 20, ¢ast 1 v [5]). Principem metody bootstrap je, Ze z ndhodného vybéru
(tj. logaritmicko-normalni vynosy r;) je vybrano N vynosu, kdy kazdy vynos
miize byt vybran vice nez jednou. Vybér poctu vynosi je zavisly na dané dobhé

drzeni (N).

e Krok 2: Budou pouzity historické ceny p; pomoci kterych bude vypocten

vynos r; za kazdé pozorované obdobi dle vzorce (2).

« Krok 3: Pro kazdou simulaci spotové ceny (nebo trovné), vyrobce pro kazdé
simulované obdobi v doporu¢ené dobé drzeni (N) ndhodné vybere jedno po-
zorované obdobi, které urc¢uje vynos pro vsechny podkladové smlouvy (stejné

obdobi v téze simulaci 1ze pouzit vice nez jednou, viz ptiloha I, bod 22b, ¢ast 1

v [5]).

e Krok 4: Pro kazdou smlouvu budou déle provedeny nasledujici kroky:
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a)

f)

Vypocet vynosu pro kazdou smlouvu sectenim vynost z vybranych simu-

lovanych obdobi v doporucené dobé drzeni (N):
N
R, = Z T (33)
i=1

Vypocet bezrizikového vynosu béhem doporuc¢ené doby drzeni:

Ry =N, (34)
m

kde za sebou 7y, m a N jsou bezrizikovd rocni trokova sazba, pocet

obchodnich dnii v roce a doporuc¢ena doba drzeni.

Vypocet primérného vynosu za sledované obdobi vynasobeny hodnotou

N (tato hodnota opravuje dopad stfedni hodnoty pozorovanych vynost):

Re= M, - N = E [Vynos (35)

mereny} :

Secteni bezrizikového vynosu R, a vynosu R,, aby bylo zajisténo, ze
oc¢ekavany vynos vyjadreny ze simulované distribuce vynosi je rizikove
neutralnim ocekdvanim vynosu za doporucenou dobu drzeni. Nasledné

bude odecten priumérny vynos R.:

R, + Ry, — R. = E [Vynos (36)

rizikove neutralni]

—E [Vynos

mereny} .

Odecteni hodnoty 0,502N, kde o je standardni odchylka pozorovanych
historickych vynost (tato hodnota opravuje dopad rozptylu pozorovanych
vynost).

Je podklad denominovan ve stejné méné jako produkt?

*+ ANO = Prechod na Krok 5.

* NE = Odecteni hodnoty poo.., N opravujici dopad Quanto, kde
p je korelace mezi cenou aktiva a prisluSnym sménnym kurzem
mérena za doporuc¢enou dobu drzeni,
o je mérena volatilita aktiva,
Ocey je méfena volatilita sménného kurzu a

N je délka doporucené doby drzeni ve dnech. Prechod na Krok 5.
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Vyslednd hodnota opraveného vynosu R, dle vyse uvedenych boda

je poté ve tvaru:

R = E [Vynos |- E [VYHOS = 0,50°N — pooee,N. (37)

rizikove neutralni mereny

Krok 5: Vypocet hodnoty podkladového aktiva v doporucené dobé drzeni

pomoci exponencidlniho opraveného vynosu R,

a) Je-li pocet simulaci < 10 000 = Zpét na Krok 3 (priloha II, bod 19,
¢ast 1 v [5]).

b) Je-li pocet simulaci = 10 000 = Prechod na Krok 6.
Krok 6: Budou provedeny nasledujici dva kroky:

a) Pro kazdou sadu simulovanych kfivek a spotovych cen bude vypoctena
hodnota produktu. Nasledné budou setazeny vysledky vsech 10 000 hod-

not.

b) Bude ur¢ena hodnota VaRo¢ ze setazenych hodnot na 97,5% intervalu
nebo na 2,5% percentilu distribuce hodnot PRIIPu a diskontovéana
k soucasnému datu pomoci o¢ekavaného bezrizikového diskontniho fak-

toru (priloha II, bod 16, ¢ast 1 v [5]).

Krok 7: Vypocet hodnoty VEV a urceni tridy MRM.

Jelikoz pti simulacich je ziskana hodnota VaR v oblasti ceny, potom je hodnota
VEV vypoctena dle vzorce (26). Je-li produkt umofen nebo zrusen
pred koncem doporucené doby drzeni podle simulace, pouzije se pii vypoctu
doba do umoteni nebo zruseni v letech (pfiloha II, bod 17, ¢ast 1 v [5]). Pfechod

na otazku 6.

6) Je vypocet zaloZen na mési¢nich cenovych tidajich?
a) ANO = Triida MRM je urfena na zdkladé tabulky 1 a zvysena
o jednu dalsi tridu.

b) NE = Triida MRM je urcena na zakladé tabulky 1.

MRM kategorie 4
Urceni tridy MRM pro produkt kategorie 4 (ptiloha II, body 25 az 29, ¢ast 1 v [5]).
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U této kategorie muize byt produkt zarazen do vSech sedmi trid a to na zakladé

hodnoty VEV. Pro vypocet této hodnoty se postupuje néasledujicim zptsobem:
1) Nabizi PRIIP bezpodmineénou ochranu kapitalu?

a) ANO = Pouzije se pristup popsany v bodé 29, prilohy II, ¢asti 1 v [5]. Po-
stup vypoctu je stejny jako u MRM kategorie 3. Vypocet hodnoty VaR
pro zbyvajici cast PRIIPu, ktera neni charakterizovana bezpodminec¢nou
ochranou kapitalu nebo pokud PRIIP nebude pouzit jako celek bude po-
stupovano dle bodu 1b.

b) NE = Identifikace riznych komponent PRIIPu, které prispivaji k jeho

vykonu. Jsou rozlisovany dva druhy téchto komponent:

x Komponenty, které nejsou zcela nebo zcCasti zavislé na faktorech,

které nejsou na trhu pozorovany

x Komponenty, které jsou zcela nebo zcasti zavislé na faktorech, které

nejsou na trhu pozorovany

Pozorované faktory: Pro komponenty, které jsou zavislé na faktorech, které jsou
pozorovany na trhu budou aplikovany prislusné metody v zavislosti do které kate-

gorie komponenty spadaji (priloha II, bod 26, ¢ast 1 v [5]).

Nepozorované faktory: Pro komponenty, které jsou zavislé na faktorech, které
nejsou pozorovany na trhu se Tidime spolehlivymi a vsSeobecné uzndvanymi
prumyslovymi a regula¢nimi normami pro urc¢ovani prislusnych ocekavani, pokud jde
o budouci prispévek téchto faktortu a nejistotu, kterd muze ohledné tohoto prispévku

existovat (priloha II, bod 27, ¢ast 1 v [5]).

Pro kazdou komponentu se vypocita hodnota VEV. VEV kazdé komponenty pro-
duktu bude vazena proporcialné, aby se ziskala celkova hodnota VEV. Pti vazeni
komponent se zohledni vlastnosti produktu, ptipadné budou zvazeny algoritmy pro-
duktu, které snizuji trzni riziko jakoz i zvlastnosti komponenty s podilem na zisku

(ptiloha II, bod 28, ¢ast 1 v [5]).
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3.2.2 Urceni miry avérového rizika

V této kapitole bude probrana metodika pro stanoveni miry tuvérového rizika

(ptiloha II, body 30 az 51, ¢ast 2 v [5]).

Kdy a jak by mélo byt posouzeno uvérové riziko
1) Je mira trzniho rizika PRIIPu 77
a) ANO = Z4dné posouzeni ivérového rizika pro PRIIP (priloha II, bod 30,
¢ast 2 v [5]).
b) NE = Ptechod na otazku 2.

2) Je vynos PRIIPu nebo vynos jeho podkladovych investic ¢i expozic zavisly

na uveéruschopnosti dluznikua?

a) ANO = Ptechod na otazku 3.
b) NE = 74dné posouzeni uvérového rizika pro PRIIP (ptiloha II, bod 30,
¢ast 2 v [5]).

3) Vyhodnoceni nésledujicich dvou otazek:

3a) Existuje subjekt, ktery se piimo zavazuje platit vynos investorovi

(priloha II, bod 31, ¢ast 2 v [5])?

3b) Zahrnuje PRIIP nebo je vystaven podkladim nebo technikdm, které
predstavuji uvérové riziko (pfiloha II, bod 33, ¢ast 2 v [5]) a je tato

expozice relevantni (jsou-li splnéna néasledujici kritéria)?

x Je vysSe expozice vyssi nez 10 % celkovych aktiv nebo hodnoty PRIIPu
(priloha II, bod 35, ¢ast 2 v [5]).
*x Nejednda se o derivat obchodovany na burze ani o zuc¢tovany OTC

(Over the counter) derivat (priloha II, bod 36, ¢ast 2 v [5]).
Moznosti:
a) Splnéno pouze 3a: Primé posouzeni = Posouzeni vvérového rizika

PRIIPu nebo dluznika (priloha II, bod 31, ¢ast 2 v [5]).
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b) Splnéno pouze 3b: Prihledné posouzeni = Posouzeni tdvérového
rizika pro kazdou relevantni podkladovou hodnotu a néasledné urceni
vazeného pruméru stupné uvérové kvality (CQS - Credit quality step,

ptiloha II, bod 40, ¢ast 2 v [5]).

¢) Splnéno 3a i 3b: Kaskddové posouzeni = Posouzeni dvérového ri-
zika zv14st pro dluznika a pro kazdou relevantni podkladovou hod-
notu a nasledné urceni vazeného priaméru stupné uvérové kvality pod-
kladu (pfiloha IT, bod 40, ¢dst 2 v [5]). Stupen tvérové kvality je potom
nejvyssi hodnota z predchozich dvou hodnot (ptiloha II, bod 41, ¢ast 2

v [5]).

d) Nesplnéno ani 3a ani 3b: Z4dné posouzeni uvérového rizika pro PRIIP.

Posouzeni vvérového rizika
o Krok 1: Kontrola, zda se pouzivaji faktory pro zmirnéni ivérového rizika.

1) Je relevantni uvérové riziko vhodné zajisténo nebo zajisténo aktivy
na oddélenych tuctech, které nejsou k dispozici jinym véritelim podle
ptilohy II, bodu 46, ¢asti 2 v [5]7

a) ANO = CRM je trida 1.
b) NE = Ptechod na otazku 2.

2) Je prislusné uvérové riziko vhodné zajisténo nebo zajisténo aktivy
na uctech nebo registrech na kterych retailovy investori PRITPu maji
prednost pred ostatnimi véfiteli podle prilohy IT, bodu 47, éasti 2 v [5]?

a) ANO = CRM je t¥ida 2.
b) NE = Prechod na Krok 2.

e Krok 2: Urceni prislusného stupné uvérové kvality CQS.

3) Je PRIIP ohodnocen podle ECAI (Externi instituce pro ohodnoceni tvéra)?

a) ANO = Prechod na otazku 5.
b) NE = Pfechod na otazku 4.
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4) Je k dispozici ohodnoceni podle ECAI pro daného dluznika (pokud jsou
splatky bezpodmineéné zaruceny jinym subjektem, pouzije se ohodnoceni
rucitele, je-li pFiznivéjsi)?

a) ANO = Ptechod na otazku 5.
b) NE = Ptechod na otéazku 6.

5) Je k dispozici vice ohodnoceni podle ECAI?

a) ANO = Ptechod na Krok 3.

b) NE = Prechod na Krok 4.

6) Je dluznik ohodnocen jako tvérovd instituce nebo pojistovna podle
platnych predpisi EU a mél by byt ¢lenskému statu ve kterém ma dluznik
bydlisté ptifazen stupen tvérové kvality 3 nebo nizsi (ptiloha II, bod 43a,

cast 2 v [5])?
a) ANO = CQS = 3, prechod na Krok 5.
b) NE = CQS = 5, prechod na Krok 5.

« Krok 3: Bude zvolen median ohodnoceni pro predem vybrané ECAI. V ptipadé
sudého poc¢tu ohodnoceni bude zvolena nizsi hodnota ze dvou stfednich hodnot

(ptiloha II, bod 37, ¢ast 2 v [5]). Prechod na Krok 4.

e Krok 4: Bude nastaven odpovidajici stupen uveérové kvality na zakladé
provadéciho narizeni Komise (EU) 2016/1800 (priloha II, bod 39, ¢ast 2 v [5]).
Prechod na Krok 5.

o Krok 5: Pridélovani ohodnoceni odpovidajici stupnium uvérové kvality.
Uprava CQS v zavislosti na doporucené dobé drzeni PRITPu podle nize uve-
dené tabulky (priloha II, bod 42, ¢ast 2 v [5]) pokud pridélené avérové ohod-

noceni neodrazi tuto doporucenou dobu drzeni. Prechod na Krok 6.
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Tabulka 2: Uprava stupné tvérové kvality CQS (priloha II, bod 42, ¢ast 2 v [5]).
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e Krok 6: Prevedeni hodnoty CQS na hodnotu CRM podle nize uvedené ta-

bulky (pfiloha II, bod 45, ¢ast 2 v [5]). Pfechod na otazku 7.

¢eni miry tvérového rizika CRM (priloha II, bod 45, ¢ast 2 v [5]).
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7) Existuje dalsi relevantni uveérové riziko pro ohodnoceni?

a) ANO = Bude ohodnoceno dalsi relevantni tvérové riziko
(zpét na zacatek ¢asti Posouzeni vvérového rizika).

b) NE = Prechod na ¢ast Zmirniujici nebo eskalujici faktory.

Zmirnujict nebo eskalujici faktory

1) Zaznamenavd PRIIP nebo podkladova investice zmirnujici faktor podle

prilohy II, bodu 49, ¢asti 2 v [5] (priorita naroku)?

a) ANO = Snizeni CRM o 1 a pfechod na otazku 3.

b) NE = Pfechod na otazku 2.

2) Zaznamenava PRIIP nebo podkladova investice eskalujici faktor podle

ptilohy II, bodu 50, ¢asti 2 v [5] (podfizeni naroku)?

a) ANO = Zvyseni CRM o 2 a pfechod na otazku 3.

b) NE = Ptechod na otdzku 3.

3) Zaznamendavd PRIIP nebo podkladova investice eskalujici faktor podle

prilohy IT, bodu 51, ¢asti 2 v [5] (je-li PRIIP soucasti kapitalu dluznika PRIIPu)?

a) ANO = Zvyseni CRM o 3.

b) NE = CRM se neméni.

3.2.3 Urceni souhrnného ukazatele rizik

Celkovy souhrnny ukazatel rizik SRI je kombinace miry tuvérového rizika CRM
a miry trzniho rizika MRM (pfiloha II, body 52 az 55, ¢dst 3 v [5]). Postup pro sta-

noveni souhrnného ukazatele rizik je néasledujici:
o Krok 1: Vypocet miry trzniho rizika dle kapitoly 3.2.1.
o Krok 2: Vypocet miry avérového rizika dle kapitoly 3.2.2.

e Krok 3: Souhrn hodnoty MRM a CRM do SRI podle nize uvedené tabulky
(priloha II, bod 52, ¢ast 3 v [5]).
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Tabulka 4: Urceni souhrnného ukazatele rizik SRI (priloha II, bod 52, ¢ast 3 v [5]).

Tifda CRM / Tifda MRM | MR1 | MR2 | MR3 | MR4 | MR5 | MR6 | MR7
N/A 1 2 3 1 5 6 7
CR1 1 2 3 1 5 6 7
CR2 1 2 3 1 5 6 7
CR3 3 3 3 1 5 6 7
CR4 5 5 5 5 5 6 7
CR5 5 5 5 5 5 6 7
CR6 6 6 6 6 6 6 7

Pro prezentaci souhrnného ukazatele rizik SRI ve sdéleni klicovych informaci pouziji

tvirci PRIIPu nize uvedeny forméat. V zavislosti na souhrnném ukazateli rizik

se pro PRIIP zvyrazni prislusné cislo, jak lze vidét na nize uvedeném formatu.

1]2]3][4]E6]7]

-‘Ilill'IIIIIIIIIIIII'IIIIII'II'III"III}

Ni2ii riziko Vyidi riziko

nosti]]

[pipadné] Skuteéné riziko se mike podstatné lidit,
pokud provedete odprodej pfediasné a muzete ziskat
zpét méné.

[Jedi povatovan za nelikvidni][[NemiZete / moEnd nebu-
dete moci] provést odprode] pfedéasné][Za pfedfasny
odprode] [budete / moEné budete] muset zaplatit
znaéné dodateéné ndklady. [Ma-li se za to, Be mad vécné
vyznamné riziko likvidity] Mo&na nebudete moci snadno
prodat [ukonéit] svi] produkt nebo jej moZna budete
muset prodat [ukonéit] za cenu, ktera podstatné ovlivni,
kolik ziskate zpét.]

Ukazatel rizik predpoklada, 2e si produkt ponechite [po
‘ x roki / do data [neexistuje-li #adné pfesndéd datum splat-

Obréazek 3: Prezentace souhrnného ukazatele rizik SRI (pfiloha III, bod 1 v [5]).

30



3.3 Scénare vykonnosti

Existuji ¢tyTi scénére vykonnosti, které znézornuji skdlu moznych vynosu (piiloha IV,

body 1, 5 az 8 v [5]):
o Pfiznivy scénar (hodnota PRITPu ve vysi devadesatého percentilu)
o Umirnény scénai (hodnota PRITPu ve vysi padesitého percentilu)
o Nepfiznivy scénat (hodnota PRIIPu ve vysi desatého percentilu)

o Stresovy scénar (hodnota PRIIPu v extrémnim percentilu v zévislosti na do-

porucené dobé drzeni, podrobnéji kapitola 3.3.4)

3.3.1 Stanoveni doby drzeni

Hodnoty scénaiti vykonnosti se pocitaji podobnym zptsobem jako mira trzniho
rizika viz kapitola 3.2.1. Hodnoty scénari se vypocitavaji pro doporuc¢enou dobu
drzeni (ptiloha IV, bod 4 v [5]). Pro stanoveni doporucené doby drzeni se postupuje

nasledujicim zptsobem:
1) Je pozadovand doba drzeni 3 roky nebo vice (priloha IV, bod 20 v [5])?

a) ANO = Hodnoty vykonu musi byt zobrazeny ve tfech okamzicich:

* na konci prvniho roku
* v poloviné doporucené doby drzeni zaokrouhlené smérem nahoru

* na konci doporucené doby drzeni

b) NE = Prechod na otdzku 2.
2) Je pozadovana doba drzeni mezi 1 a 3 roky (ptiloha IV, bod 19 v [5])7

a) ANO = Hodnoty vykonu musi byt zobrazeny ve dvou okamzicich:

* na konci prvniho roku

* na konci doporucené doby drzeni

b) NE = Doporuc¢end doba drzeni je 1 rok nebo méné: Neni tfeba zobrazovat
zadné diléi doby drzeni ale pouze hodnoty v doporuc¢ené dobé drzeni

(pifloha IV, bod 21 v [5]).
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3.3.2 Stanoveni ¢astek a metodiky vypoctu

o Krok 1: Bude urcena ¢astka vypoctu, ktera se pouzije pro vykonnostni scénare:
10 000 EUR pro vSechny PRIIP kromé pravidelnych pojistnych PRIIP nebo
1 000 EUR/rok pro pravidelné pojistné PRIIP nebo ¢astka podobné velikosti,
kterd je beze zbytku délitelnd 1 000 pokud je PRIIP denominovan v jiné méné
nez euro (priloha VI, body 90 a 91, ¢ast 2 v [5]). Pfechod na Krok 2.

o Krok 2: Scénare vykonnosti budou vyjadieny jak v ménovém tak v pro-
centualnim vyjadreni a oc¢isténé od vsech prislusnych nakladd v souladu

s prilohou VI v [5] (priloha IV, body 31 az 33 v [5]).

1) Vyzaduje PRIIP pocéateéni investici?

a) ANO = Procentni podil odpovidd primérnému roénimu vynosu in-
vestice, ktery se vypocita za pouziti ¢istého vykonu jako citatele
a pocéatecni investované ¢astky jako jmenovatele (priloha IV, bod 33

v [5]). Prechod na otazku 2.

b) NE = Procentni podil se vypocita uvazovanim nominélni hodnoty
smlouvy a navic se prida poznamka pod carou za tucelem vysvétleni

tohoto vypoctu (priloha IV, bod 33 v [5]). Prechod na otazku 2.
2) Jaka je PRIIP kategorie (urceni kategorii PRIIP podle kapitoly 2.1.1)7

a) PRIIP je kategorie 1: Prechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 1.

)

b) PRIIP je kategorie 2: Prechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 2.

c) PRIIP je kategorie 3: Pfechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 3.
)

d) PRIIP je kategorie 4: Prechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 4.

3.3.3 Standardni scénare vykonnosti

Mezi standardni scénafe vykonnosti patii priznivy scénar vykonnosti, kdy hodnota
PRIIPu je ve vysi 90. percentilu, umirnény scénaf vykonnosti, kdy hodnota PRITPu
je ve vysi 50. percentilu a nepriznivy scénar vykonnosti, kdy hodnota PRIIPu je

ve vysi 10. percentilu (priloha IV, body 5 az 7 v [5]).
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Kategorie 1

Pro urceni scénart vykonnosti kategorie 1 se postupuje nasledujicim zptisobem:

1) Je PRIIP derivat obchodovany na regulovaném trhu nebo na rovnocenném

trhu treti zemé?

a) ANO = Ptechod na otazku 2.

b) NE = Ptechod na otazku 3.
2) Je PRIIP opce nebo future?

a) ANO = Lze pouzit graf vyplat s vodorovnou osou ukazujici rizné mozné
ceny podkladové hodnoty a se svislou osou znazornujici zisk nebo ztratu

pfi ruznych moznych cendch podkladové hodnoty (priloha IV, bod 17
v [5]).
b) NE = Pfechod na otazku 3.

3) Je PRIIP produkt kategorie 1 z divodu nedostateénych udaju pro vypocet
vykonu a neexistuji zadné relevantni dostupné reprezentativni méritka nebo

proxy (priloha II, bod 4c, ¢ast 1 v [5])7

a) ANO = Pro tyto PRIIPs bude stanoven priméreny a konzervativni nej-

lepsi odhad hodnot vykonnosti (pfiloha IV, bod 18 v [5]).

b) NE = Pro tyto PRIIPs kategorie 1 (jako jsou OTC derivaty nebo PRIIPs,
kde lze ztratit vice nez investovany kapital): Prechod na ¢ast Katego-

rie 8 (ptiloha IV, bod 16 v [5]).

Kategorie 2

Pro urceni scénart vykonnosti kategorie 2 pro prislusnou dobu drzeni je nutné znat
néasledujici hodnoty. Veskeré hodnoty jsou jiz znamy z vypoctu MRM (viz kapi-
tola 3.2.1, ¢ast MRM kategorie 2). Standardni scénéfe vykonnosti jsou pro do-
poru¢enou dobu drzeni a pro diléi doby drzeni vypocteny pomoci vzorcu (28), (31)
a (32). Pri vypoctech se méni pouze N, coz je rozdilné v doporuceném

obdobi drZeni ve srovnani s dil¢im obdobi drzeni (pfiloha IV, bod 22 v [5]).
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N je pocet obchodnich dnti, tydni nebo mésici v doporucené dobé drzeni
(napt. pokud je doporucend doba drzeni 5 let a jsou k dispozici denni tidaje

o cendch potom N =5 - 252 = 1260)
e exp je exponencidlni funkce
e M je prumér ze vSech pozorovanych vynost v historickém obdobi
e 0o je standardni smérodatna odchylka nebo volatilita rozdéleni
e 7 je sikmost rozdéleni

e i je Spicatost rozdéleni

Kategorie 3

Vypocet scénaitt vykonnosti kategorie 3 zavisi na stejnych simulovanych datech
jako vypocet miry trzniho rizika kategorie 3 (viz kapitola 3.2.1, cast MRM ka-
tegorie 3). Pro urceni scénaiu vykonnosti kategorie 3 se postupuje néasledujicim

zpusobem:
1) Z&visi splatnost produktu primo na kiivkach?

a) ANO = Budou provedeny nasledujici dva body:

1) Bude provedena PCA aby bylo zajisténo, ze simulace budou mit
za nasledek konzistentni kiivku. PCA bude provedena podle ptilohy II,
bodu 23a, ¢asti 1 v [5].

2) Po provedeni PCA bude simulovan kazdy tenorovy bod kazdé pod-
kladové krivky od soucasnosti az do konce doporucené doby drzeni
a to nejméné 10 000 krat. Simulace krivky budou provedeny podle

ptilohy II, bodu 23b, ¢asti 1 v [5]. Pfechod na Krok 1.
b) NE = Prechod na Krok 1.
o Krok 1: Simulace ceny nebo cen, které urcuji hodnotu PRITPu na konci do-
porucené doby drzeni. Simulace je zalozena na bootstrapu ocekavané dis-

tribuce cen nebo cenovych hladin podkladovych smluv PRIIPu z pozorované

distribuce pro tyto smlouvy s nahradou.
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o Krok 2: Budou pouzity historické ceny p; pomoci kterych bude vypocten

vynos r; za kazdé pozorované obdobi dle vzorce (2).

« Krok 3: Pro kazdou simulaci spotové ceny (nebo trovné), vyrobce pro kazdé
simulované obdobi v doporu¢ené dobé drzeni (N) ndhodné vybere jedno po-
zorované obdobi, které urc¢uje vynos pro vsechny podkladové smlouvy (stejné

obdobi v téze simulaci 1ze pouzit vice nez jednou).
e Krok 4: Pro kazdou smlouvu budou déle provedeny nasledujici kroky:

a) Vypocet vynosu pro kazdou smlouvu se¢tenim vynosi z vybranych simu-

lovanych obdobi v doporucené dobé drzeni (N) dle vzorce (33).

b) Odecteni hodnoty 0,502N, kde o je standardni odchylka pozorovanych
historickych vynosi (tato hodnota opravuje dopad rozptylu pozorovanych

vynosi).
¢) Je podklad denominovan ve stejné méné jako produkt?

*+ ANO = Prechod na Krok 5.

* NE = Odecteni hodnoty poo.., N opravujici dopad Quanto, kde
p je korelace mezi cenou aktiva a prisluSnym sménnym kurzem
mérend za doporucenou dobu drzeni,
o je mérena volatilita aktiva,
Ocey je méfena volatilita sménného kurzu a

N je délka doporucené doby drzeni ve dnech. Pirechod na Krok 5.

Vysledna hodnota opraveného vynosu R, dle vyse uvedenych boda

je poté ve tvaru:

N
R =3"r; —0,50°N — pooee, N (38)

i=1

e Krok 5: Vypocet hodnoty podkladového aktiva v doporucené dobé drzeni

pomoci exponencidlniho opraveného vynosu R,

a) Je-li pocet simulaci < 10 000 = Zpét na Krok 3.

b) Je-li pocet simulaci = 10 000 = Pfechod na Krok 6.
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o Krok 6: Pro kazdy scénar vykonnosti bude vybran prislusny percentil podle

kapitoly 3.3.3. Prechod na otazku 2.

2) Je PRIIP investitnim produktem zalozenym na pojisténi?

a) ANO = Je vyzadovan dodatecny scénat (priloha IV, bod 3 v [5]),
ktery je zalozen na umirnéném scénari. Tento scénar zahrnuje po-
jistnou udélost a pfi jeho vypoctu je treba vzit v tvahu bod 34,
prilohy IV v [5]. Pfechod na 2b.

b) NE = Vypocet vynosi pro stresovy scénar (viz kapitola 3.3.4,

cast Kategorie 3).

Kategorie 4

Pro tuto kategorii bude pouzita metoda podle prilohy II, bodu 27, ¢asti 1 v [5]
pro ty faktory, které nelze sledovat na trhu spolecné s metodou pro PRIIPs kate-
gorie 3. Prislusné metody pro PRIIPs kategorie 2 nebo 3 se pouziji pro prislusné
slozky PRITPu, pokud PRIIP kombinuje rtizné slozky. Scénare vykonnosti jsou po-
tom vazené pruméry prislusnych slozek. Ve vypoctech vykonnosti se zohledni vlast-

nosti produktu a kapitdlové zaruky (pfiloha IV, bod 15 v [5]).

3.3.4 Stresovy scénar vykonnosti

Stresovy scénar vykonnosti stanovuje zavazné neptiznivé dopady produktu, které

nebyly pokryty v neptiznivém scénafi.

Kategorie 1
Metodika vypoctu hodnoty stresového scénate pro kategorii 1 je stejna jako u kate-

gorie 3 (priloha IV, bod 16 v [5]).

Kategorie 2
Pro PRIIPs kategorie 2 se vypocet stresového scénate sklada z nasledujicich krokt

(ptiloha IV, bod 10 v [5]):

o Krok 1: Urceni dil¢iho intervalu o délce w, ktery odpovida témto intervalim:
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Tabulka 5: Urc¢eni dilétho intervalu o délce w (pfiloha IV, bod 10a v [5]).

Udaje 1 rok | > 1 rok
Denni ceny 21 63
Tydenni ceny 8 16
Meésicni ceny 6 12

e Krok 2: Pro kazdy dil¢i interval o délce w urceni historickych logaritmicko-
normalnich vynost r,, kde t = ty,t1,t2,--- ,tg, kde H je pocet vSech

logaritmicko-normélnich vynosii.

e Krok 3: Urceni volatility podle nasledujiciho vzorce zacinajiciho od t; = tg

s postupnym dosazovanim az do t; = ty_y, tj. (H —w + 1) volatilit:

ti+w

2
Liy
Z (rti — 1)

t;

(39)

w —
tiO—S -

My, ’
. v Y 712 . t; . o v v
kde My je pocet pozorovani v diléim intervalu a ;" M; je primér vsech

historickych logaritmicko-normalnich vynost v odpovidajicim dil¢im intervalu.

Prechod na otézku 1.

1) Je doba drzeni vétsi nez 1 rok (ptiloha IV, bod 10d v [5])?
a) ANO = Odvozeni hodnoty, kterd odpovida 90. percentilu a udava
stresovou volatilitu “og.

b) NE = Odvozeni hodnoty, kterd odpovidd 99. percentilu a udava

stresovou volatilitu “og.

Pro vypocet ocekavanych hodnot stresového scénére na konci doporucené doby
drzeni bude vyuzito vzorce (30) v extrémnim percentilu, tj. 1 % pro obdobi 1 rok

a b % pro obdobi vétsi nez 1 rok (pfiloha IV, bod 11 v [5]).

Kategorie 3
Pro PRIIPs kategorie 3 je hodnota stresového scénare vypoctena na zakladé

nasledujicich krok:
o Krok 1: Urceni dilciho intervalu o délce w dle tabulky 5.
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Krok 2: Pro kazdy diléi interval o délce w uréeni historickych logaritmicko-
normalnich vynost 7, kde t = tg,t1,t, - ,ty, kde H je pocet vsech

logaritmicko-normalnich vynosii.

Krok 3: Urceni volatilit dle vzorce (39) a odvozeni hodnoty, kterd odpovida

stresové volatilitée “og dle pfilohy IV, bodu 10d v [5].

Krok 4: Prepocet historickych vynost r; na zakladé néasledujictho vzorce
(ptiloha IV, bod 13b v [5]):

adj wUS
Ty =Tt TS, (40)

kde og je standardni smérodatnd odchylka pozorovanych historickych vynosi.
Krok 5: Vypocet prumdéru upravenych vynosi ry 4 (znaceno p*).

Krok 6: Nahodny vybér jednoho pozorovaného obdobi, které urcuje vynos
pro vSechny podkladové smlouvy (stejné obdobi v tézZe simulaci lze pouzit vice

nez jednou).

Krok 7: Pro kazdou simulaci bude vypoctena cena aktiv na konci doporucené
doby drzeni a to nasledujicim zptsobem:

a) Nahodny vybér N vimosii ze sady ri¥

b) Soucet vybranych vynost a odecteni hodnoty N p*

c¢) Odecteni hodnoty 0,5No*?, kde 0*? je standardn{ smérodatnd odchylka

upravenych vynosi
d) Uprava hodnoty pro pripad Quanto dopadu

e) Exponenciace vysledku

Vysledna hodnota podkladového aktiva v doporucené dobé drzeni

je poté ve tvaru:
N .
exp erd] — Np* = 0,5N0*? — pooe, N | . (41)
i=1

Krok 8: Vypocet hodnoty stresového scénare, kdy stresovym scénafem je
hodnota PRIIPu v extrémnim percentilu, ktery odpovida 1 % pro obdobi
1 rok a 5 % pro obdobi vétsi nez 1 rok (pfiloha IV, bod 14 v [5]).
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o Krok 9: Vypocet scénara vykonnosti pro dil¢i obdobi drzeni.

1) Vztahuje se PRIIP pouze na jeden podklad a je hodnota PRIIPu mo-
noténni funkei této podkladové ceny (tj. kdyz se podkladova cena zvysi,

hodnota PRITPu je bud vzdy neklesajici nebo vzdy nerostouci)?

a) ANO = Pro vypracovani scénaiu ke kazdému diléimu obdobi jsou
vybrany ctyii podkladové simulace pouzivané pro vypocet scénaita
vykonnosti podle prilohy IV, bodu 24a a 24b v [5]. Pro nepriznivy,
umirnény, priznivy a stresovy scénai vykonnosti jsou vybrany simu-
lace vedouci k odpovidajicimu percentilu ze scénaii v doporucené
dobé drzeni. Nasledné je vypocitdn potencidlni vynos PRIIPu
na konci kazdého dil¢iho obdobi v souladu s danou simulaci. Prechod

na otazku 2.

b) NE = To znamend, ze PRIIP zahrnuje nékolik podkladovych in-
vestic nebo expozic a pouzije se bod 24c, prilohy IV v [5]. Pro vy-
tvofeni priznivych, umirnénych, neptiznivych a stresovych scénairta
ke kazdému diléimu obdobi je vybrana podkladova simulace
odpovidajici percentilim hodnot PRIIPu, které jsou pouzity jako
pocatecni hodnoty pro simulaci k urc¢eni hodnoty PRIIPu na konci

obdobi.
2) Je PRIIP investi¢nim produktem zaloZenym na pojisténi?

a) ANO = Je vyzadovan dodateény scénar (priloha IV, bod 3 v [5]),
ktery je zalozen na umirnéném scénari. Tento scénar zahrnuje po-
jistnou udélost a pfi jeho vypoctu je treba vzit v tvahu bod 34,

prilohy IV v [5]. Pfechod na 2b.
b) NE = Zadné dalsi kroky.

Kategorie 4
Pro vypocet stresového scénate u kategorie 4 se postupuje zptisobem popsanym

v kapitole 3.3.3, ¢ast Kategorie 4 (pfiloha IV, bod 15 v [5]).
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Pro vsechny PRIIPs kromé PRIIPs kategorie 1 dle prilohy IV, bodu 17 v [5] pre-
zentuji tvirci produkti scénare vykonnosti podle nize uvedeného formatu pokud
je PRIIP jednotliva investice. Diléi doby drzeni se mohou lisit v zavislosti na do-

porucené dobé drzeni.

Investice D

Scénife 3] roky  [5] let
{Doporucena
doba drieni)

Stresovy scénaf Kolik byste mohli ziskat zpét
po livadé nakladi
Prumérmy vwinos kaddy rok
Nepfiznivy scénif  Kolik byste mohl ziskat zpét
po uhradé niklady
Primesmy Winos Kady rok
Umirméng scénd?  Kolik byste mohl ziskat zpét
po nékladech
Primeemy winos kaddy rok
Phiznivy scénif Kolik byste mohli ziskat zpét
po uhradé niklad

Priiméemy vwiios kaddy rok

oOooooooo
OoOooooOonooo
OCoOOoOOoO0o0Oooo

Obrazek 4: Vyplaci se jednotlivé investice (pfiloha V, ¢ast 2, Sablona A v [5]).
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4 Vlastni vypocet pro vybrané financ¢ni derivaty

Finanéni derivaty jsou finan¢ni nastroje zalozené na néjakém podkladovém aktivu.
Hodnota finan¢niho derivatu se odviji od hodnoty tohoto podkladového aktiva [10].
Podkladové aktivum mizou byt naptiklad dluhopisy nebo akcie véetné burzovnich
indext a podobné. Dle postaveni ic¢astniku se derivaty déli na podminéné (tc¢astnik
v dlouhé pozici rozhoduje o realizaci obchodu v dobé splatnosti) a nepodminéné
(zavazuji obé strany k realizaci obchodu v dobé splatnosti). Mezi zékladni typy
podminénych derivati patii opce. Naopak mezi zédkladni typy nepodminénych de-
rivati patii forwardy, futures, warranty a swapy. Financni derivaty jsou ob-
chodovéany nejen na burzach ale i na mimoburzovnich trzich, tzv. OTC derivaty
(vytvoreni derivati na miru dle potteb klienta). V této diplomové praci budou
popsany PRIIPs tykajici se irokovych sazeb cap/floor, irokovych swapt a in-
vesticnich certifikatd, jejichz vynos je zavisly na vyvoji akciového indexu Euro

Stoxx 50. Veskeré vypocty lze nalézt v prilozeném CD (viz priloha B).

4.1 OTC derivaty

V této kapitole se budeme zabyvat ocenovanim urokovych sazeb cap/floor
a urokovych swapi (podrobnéji v kapitolach 4.1.1 a 4.1.2). Protoze ziskat pfistup
k redlnym trznim datiim je finan¢éné narocné, data pro ocenovani dodala spolec¢nost
Ernst & Young, spol. s r.o. (ddle jen EY éR), a to v nésledujici podobé téchto CSV

soubort:

o Diskontni krivka: Simulované kiivky, které jsou pouzity pro diskontovani

penéznich toki. Je zde obsazeno 10 000 nasimulovanych krivek.

e Projekéni krivka: Simulované kiivky, které jsou pouzity pro projekci bu-
doucich pohyblivych penéznich tokt. Je zde obsazeno 10 000 nasimulovanych

ktivek.

o Plovouci krivka: Simulované krivky, které urcuji pohyblivou sazbu, ktera
byla stanovena na zacatku aktualniho kuponového obdobi a urcuji penézni

tok v case 0. Je zde obsazeno 10 000 nasimulovanych ktivek.
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o Volatilita: Volatilita je ro¢ni. Volatilita neni simulovana a proto se jedna

o stejnou ktivku pouzivanou ve vSech simulacich.

Nasimulované krivky a volatilita jsou instance tiidy Curve(). Tato trida mé

nasledujici dvé proménné:

e Curve_ data: Obsahuje dataframe se simulovanymi kiivkami trokovych sazeb.
Kazdy sloupec predstavuje tenory kiivky. Kazdy radek predstavuje jednu si-
mulaci. Jedinou vyjimkou je volatilita, kterd ma pouze jeden radek, protoze

ve vSech simulacich pouzivame stejné volatility.

e tenors_.Y: Obsahuje seznam s délkami tenoru kazdé mnasimulované

kiivky (v letech).

Na obrazku 5 lze vidét krivku volatility, kterd je pouzivana ve vSech simulacich. Déle
v tabulkach 6 je zobrazeno prvnich 10 simulaci u prvnich jedenacti tenort diskontni
krivky a také lze vidét délku a volatilitu u prvnich deseti tenorti. Volatilita a vstupni

kiivky jsou ve smyslu 0,02 coz znamena 2 %. Délky tenoru jsou zadany v letech.

Volatilita

—— volatility curve " " "

0.14

0.12 A

0.10 -

0.08 -

0.06 -

0.04

T T T T T T T T T
1 2 3 56 78 910 12 15 20 25 30
tenor [in years]

Obrézek 5: Krivka volatility.
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Tabulka 6: Sazby diskontni kfivky u vybranych tenortt prvnich deseti simu-
laci (nahote), délky vybranych tenort dle zvolené konvence 30/360 (vlevo) a vo-

latilita (vpravo).

Index | Tenar s 20 Els] El] 140 M M M 4M M &M
0 00068 | 00069 | 0.0069 | 000436 | 0.004325 | 0.00365 | -0.00488| 0.00416 | 00043 | 0.00586 | 0.006
1 0.00654 | 0.00654 | 0.00694 | 000595 [ 000598 | 0.00454 | -0.00411| 0.00533 | 0.00547 | 0.00658 | 0.00712
2 0.006596 | 0.00656 | 0.00697 | 0.00455 [ 0,00458 | 0.00413 | -0.00402| 0.00543 | 0.00556 | 0.007 | 000714
3 0.00654 | 0.00654 | 0.00694 | 0.00642 [ 0.00645 | 0.00433 |-0.00445) 0.00452 | 0.00506 | 0.00666 | 0.0068
4 0.00652 | 0.00653 | 0.00693 | 0.00592 [ 0.00596 | 0.00465 |-0.00394] 0.00554 | 0.00568 | 0.00716 | 0.0073
5 0.006859 | 00069 | 0.0069 | 000677 | 0.0068 | 0.00412 |-0.00467| 0.00466 | 0.0048 | 0.00645 | 0.00663
& 0.00652 | 0.00652 | 0.00693 | 0.00442 [ 0.00445 | 0.0033 |-0.00464| 0.00472 | 0.00486 | 0.00648 | 0.00662
7 0.00656 | 0.00656 | 0.00697 | 0.00537 | 0.00541 | 0.00485 |-0.00322| 0.00607 | 0.00621 | 0.00743 | 0.00757
g 0.00688 | 0.00689 | 000689 | 0.00447 [ 0.0045 | 0.00375 |-0.00477| 0.00451 | 0.00465 | 0.00632 | 0.00646
9 0.00703 | 0.00703 | 0.00704 | 0.0054% [ 0.00553 | 0.00774 | 0.00478 | 0.00921 | 0.00935 | 0.00868 | 0.00882
Tenar [ Value DCC according curves - 30/360 Tenor | Value Wolatilita

1D 0.00278 1y 0.04

20 0.00556 Fi 0.05

1] 0.00823 Ed 0.06

0 0.01944 57 0.07
14D 0.03889 BY 0.08

1M 0.08333 T 0.09

M 0.16667 ay 0.1

3M 0.25 N 0.11

aM 0.33333 jlg 0.1z

5M 0.41667 12¥ 0.13

&M 0.5 15Y 0.14
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Tato trida ma déle také metodu Get_rate(), kterd umoznuje linearni interpo-

laci mezi jednotlivymi tenory kiivky. Abychom s touto tfidou mohli pracovat, byl

od spole¢nosti EY CR poskytnut soubor Curves.py. Pro ocenovani téchto finan¢nich

derivati byl vytvofen soubor pricing functions.py. V tomto souboru byla vy-

tvorena tiida Convention(), kterd slouzi pro ziskani ¢asového vektoru akrualnich

faktora a to jak u trokovych sazeb cap/floor tak u tdrokovych swapu [11]. Déle

také poznamenejme, Ze tato t¥ida Castetné vyuziva balicek findates [12]. V obou

pripadech byla vytvorena instance této tiidy s nasledujicimi proménnymi:

start_date: Datum ocenéni cap/floor nebo swap (soucasné datum).

period: Délka capletu/floorletu (podrobnéji kapitola 4.1.1) ¢ pevného/plovou—
ctho kuponového obdobi u swapu (1M, 3M, 6M, 1Y).

calendar: Typ kalendafe (de, us, ca, uk) zahrnujici veskeré pracovni i mimo-

pracovni dny (svatky, vikendy) [12].

buss_convention: Konvence pro ipravu datumi, spadaji-li dle zvoleného ka-

lendafe na mimopracovni den (follow, modfollow, previous, modprevious) [12].

DCC: Day count convention - konvence pro vypocet poc¢tu dni (ACT/360,
ACT/365, ACT/ACT, 30/360) [11].

Triida Convention() déle obsahuje dvé metody:

adjusted_date(): Tato metoda kromé vyse zminénych proménnych vyuziva
dalsi proménnou, kterou je maturity. Tato proménna vyjadiuje zbyvajici dobu
splatnosti produktu v letech. Je predpokladano, ze pocatecni splatnost bude
vzdy nasobkem kuponovych obdobi a tedy nebudou existovat obdobi s nepra-
videlnymi délkami. Na zakladé této metody jsou vypocéteny piislusné datumy

expirace jednotlivych capletii/floorlett ¢i pevnych/plovoucich noh u swapu.

accrual _factors(): Tato metoda zavisi na metodé predchozi, jelikoz
vstupnimi proménnymi této metody jsou datumy expirace ziskané metodou
adjusted_date(). Na zakladé téchto proménnych spoletné s proménnou DCC je
vypocten casovy vektor akrudlnich faktori (znaceno 7) pro jednotlivé

caplety /floorlety ¢i pevné/plovouci nohy u swapu.
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Akrudlni faktor pro krivky je vypocten pomoci t¥idy Curve () v zavislosti na délce
kazdého capletu/floorletu ¢i v zavislosti na délce pevného/plovouciho kuponového

obdobi u swapu (kfivky predpokladaji DCC 30/360).

4.1.1 Interest Rate Cap/Floor

Interest rate cap (tirokovy strop) je OTC derivat, kdy kupujici obdrzi platby na konci
kazdého obdobi, pokud trokova sazba prevysuje dohodnutou sazbu. Naopak interest
rate floor (tirokové dno) je obdobna smlouva, kdy kupujici obdrzi platby na konci
kazdého obdobi, pokud tirokova sazba je mensi nez dohodnuta sazba [13]. Co se tyce
ocenovani drokovych sazeb cap/floor pouzijeme t¥idu IR_cap (). Vytvofime instanci

této tiidy s nasledujicimi proménnymi:

direction: Hodnota 1 tzv. long position nebo —1 tzv. short position [14].
e option_type: Hodnota 1 pro trokovy strop nebo —1 pro tirokové dno.
e notional: Nominalni ¢astka (zde 10 000 EUR).

o strike: Sazba za kterou lze uplatnit derivatovy kontrakt (udéno v bazickych

bodech = 100 bp = 1 % = 0,01).

e tau: éasovy vektor akrudlnich faktoru (predstavuji zlomky roku v daném ob-
dobi). Pro vypocet akrudlnich faktortu slouzi samostatné tiida Convention().
Podle dané konvence pro vypocet poc¢tu dni (déle jen DCC) je vypocten tento

casovy vektor.

e tau curves: Akrudlni faktor, ktery je vypocten na zdkladé DCC pouzivané

pro kiivky.

Pro ziskani cen danych produkti vyuzijeme metodu get_prices() tiidy IR_cap().
Nad instanci této tfidy zavolame danou metodu. Tato metoda v sobé zahrnuje
vstupni proménny, kterymi jsou simulované diskontni krivky, simulované projekéni
kiivky, simulované plovouci kiivky, volatility a tzv. black_shift (tato proménnd vy-
jadfuje posun pouzity v Shifted Black modelu [15], ktery je pouZit pro ocenovani
téchto derivati). Shifted Black model umoznuje pocitat se zapornymi urokovymi

sazbami.
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Cap/Floor [13] se skldda z fady penéznich tokt tzv. capletii/floorleti. Kazdy penézni
tok je call/put opce na trovni indexu s pohyblivou sazbou k ur¢itému datu v bu-
doucnu. Cena capletu/floorletu se ocenuje pomoci Blackova modelu. Black model je
variantou Black - Scholesova modelu, ktery se vyuziva pfi ocenovani opci. Black
model slouzi predevsim k ocenovani futures, bondi, urokovych sazeb cap nebo
floor a swapt. Rozdil oproti Black - Scholesové formuli spo¢iva v tom, Zze spotové
cena podkladového aktiva (S) je nahrazena diskontovanou forwardovou cenou (F).
Navic v této diplomové praci, jak jiz bylo zminéno, je pouzivan z divodu zapornych
trokovych sazeb tzv. Shifted Black model. Soucasnd hodnota PV (Present value)
téchto derivatu je pak dédna nasledujicimi vzorci [15]:

n

PVeap(t) = NZTz‘Di [(Fi+5) ¢ (dy) — (K + 5) ¢ (dy)] (42)
PV o (1) — NiTiDi (K +8) 6 (—do) — (Fs + ) 6 (—dy)]. (43)
kde
0 ln(?ii) —1-0,5-01-2~Ti7

Uz\/i

dy=dy —o; - Ti,

¢ () je distribu¢ni funkce normalniho rozdélen,

t je datum ocenéni,

K je strike sazba (dohodnuté sazba),

N je nominalni hodnota,

o; je volatilita forwardové sazby F;,

i je i-ty penézni tok od 1 do n (n je pocet kuponovych obdobi),

s je posun urokovych sazeb (pro zajisténi kladnych trokovych sazeb),

7, = 7 (T;_1,T;) je akrudlni faktor mezi datem T;_; a T; podle dané konvence,

D;=D(t,T;) = je diskontni faktor (r7, je diskontni sazba) a

(1+rp) =)

1/7;
D;_ g , L vy
F,=Ft;T,1,T,) = ( 1) — 1] je forwardova sazba [16] i-tého penézniho

D;

toku.
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Vysledné ceny téchto finanénich derivatih nakonec prendsobime proménnou
direction v zavislosti na tom v jaké pozici se investor nachazi (1 zda nakupuje

tzv. long position nebo —1 zda prodava tzv. short position).

4.1.2 Interest Rate Swap

Interest rate swap (tGrokovy swap) je derivatovy kontrakt na némz se dohodly
dvé protistrany, ktery specifikuje povahu vymény plateb porovnavanych s indexem
trokovych sazeb [17]. Nejéastéjsim IRS je fixni za plovouci swap, kdy jedna strana
provede platby druhé na zdkladé ptivodné dohodnuté pevné trokové sazby, aby
ziskala zpétné platby zalozené na indexu pohyblivé trokové sazby. Kazda z téchto
sérii plateb se nazyva ,noha“, takze typicky IRS ma pevnou i plovouci nohu. Plo-
vouci index je bézné mezibankovni nabidkova sazba (IBOR) specifického tenoru
v piislusné méné IRS (naptiklad LIBOR v USD, GBP, EURIBOR v EUR nebo
PRIBOR v CZK). Pro oceniovani IRS musi byt pro kazdou nohu stanoveno nékolik
proménnych. Pouzijeme tiidu IR_swap (). Pro ocenéni vytvorime instanci této tridy

s nasledujicimi proménnymi:

o fixed leg receive: Nabyva hodnoty True pokud zdkaznik pfijima pevnou

sazbu a plati plovouci sazbu nebo False v opa¢ném pripadé.

e notional: Nominalni hodnota na obou nohéch (zde 10 000 EUR, neptedpokla—

dé se amortizace).
o fixed coupon: Roc¢ni kupon na pevnou nohu (udéno v bazickych bodech).

e floatmargin: Roc¢ni marze nad pohyblivou indexovou sazbou na plovouci

noze (udano v bazickych bodech).

e taul: éasovy vektor akrualnich faktori pro pevnou nohu. Pro vypocet
akrudlnich faktori slouzi samostatna tiida Convention(). Podle DCC na fixni

nohu je vypocten tento ¢asovy vektor.

e tau2: éasovy vektor akrualnich faktori pro plovouci nohu. Pro vypocet
akrualnich faktori slouzi samostatna tiida Convention(). Podle DCC na plo-

vouci nohu je vypocten tento casovy vektor.
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e taul_curves: Akrudlni faktor pro pevnou nohu, ktery je vypocten na zakladé

DCC pouzivané pro kiivky.

e tau2_curves: Akrualni faktor pro plovouci nohu, ktery je vypocten na zakladé

DCC pouzivané pro kiivky.

Pro ziskani cen tirokového swapu pouzijeme metodu get_prices() tfidy IR_swap().
Po vytvoreni instance této tiidy zavolame nad touto instanci danou metodu. Tato
metoda zahrnuje vstupni proménny, kterymi jsou simulované diskontni krivky, si-
mulované projekéni krivky, simulované plovouci kiivky a déle také fixed period
a float_period coz je délka fixntho kuponového obdobi a délka plovouciho kupo-
nového obdobi (1M, 3M, 6M, 1Y). Pro ocenéni trokového swapu je potfeba urcit
soucasnou hodnotu penéznich toki na kazdé noze. V irokovém swapu je fixni noha
pomérné primocara, protoze penézni toky jsou stanoveny kuponovou sazbou stano-
se definice penéznich tokti méni s budoucimi zménami trokovych sazeb. Ceny obou

noh swapu jsou podrobné popsany nize.

Fixni noha swapu:

PVﬁxed(t) :ZNRTZ 'Di> (44)
=1

kde

PVieq je soucasna hodnota penéznich toku pro fixni nohu,

t je datum ocenéni,

N je nominélni hodnota,

R je fixni sazba prepoctena pro danou periodu fixni nohy;,

1 je i-ty penézni tok od 1 do n,

n je pocet kuponovych obdobi mezi datem ocenéni a datem splatnosti,

7, = 7 (T;_1,T;) je akrudlni faktor mezi datem T;_; a T; podle dané konvence a

D;=D(t,T;) = je diskontni faktor (rr, je diskontni sazba).

(14r7) T 1)
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Plovouci noha swapu:
n
PVioating(t) = > N - (Fi + s) - 73 - D;, (45)
i=1
kde
PVioating je soucasna hodnota penéznich tokt pro plovouci nohu,
t je datum ocenéni,
N je nominalni hodnota,
7 je i-ty penézni tok od 1 do n,
n je pocet kuponovych obdobi mezi datem ocenéni a datem splatnosti,
s je marze nad pohyblivou indexovou sazbou na plovouci noze prepoctena pro danou
periodu plovouci nohy;,

7, = 7 (T;_1,T;) je akrudlni faktor mezi datem T;_; a T; podle dané konvence,

Di=D(LT) = L
(1+rp)

=) je diskontni faktor (r, je diskontni sazba) a

Fy=F(5T0,T) =

D; 1/7i
( 1;1> — 1| je forwardova sazba [16] i-tého penézniho

toku.

Nakonec na zdkladé hodnoty fixed_leg receive, kterd urcuje o jaky typ trokového

swapu se jednd urcime soucasnou hodnotu trokového swapu. Rozlisujeme tyto dva

typy:

o Zakaznik plati plovouci sazbu a prijima fixni:

vawap = Pvﬁxed - Pvﬁoating .

o Zakaznik plati fixni sazbu a prijima plovouci:

vawap = Pvﬂoating - Pvﬁxed .

4.1.3 KID kategorie 1

Jelikoz IR cap/floor a IR swap jsou finanénimi OTC derivaty, spadaji tyto PRIIPs
dle kapitoly 2.1.1 do kategorie 1. Déle dle kapitoly 3.2.1, ¢ast MRM kategorie 1
jsou tyto produkty s investicni slozkou zatazeny do MRM tiidy 7. Jelikoz se jedna
o MRM tiidy 7 nebude u téchto PRIIPs posouzena mira avérového rizika CRM
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(priloha II, bod 30, ¢ast 2 v [5]). Nakonec dle tabulky 4 ur¢ime hodnotu souhrnného
ukazatele rizik. Finanénim derivatim IR cap/floor i IR swap prifadime nejvyssi ri-

zikovou tridu 7.

Déle u téchto produkti vypocéitdme vSechny potiebné scénare vykonnosti, viz ka-
pitola 3.3. Nejprve stanovime doporuc¢enou dobu drzeni. V této diplomové praci
predpokladame, Ze doporucend doba drzeni u obou derivati je 3 roky. Dle ka-
pitoly 3.3.1 jsou scénare vykonnosti vypocteny na konci prvniho roku, v polo-
viné doporucené doby drzeni a na konci doporucené doby drzeni. Dale pouzijeme
nominalni hodnotu u obou produktii ve vysi 10 000 EUR pro vypocet scénaii
vykonnosti. Scénére vykonnosti jsou vyjadreny jak v ménovém tak v procentudlnim
vyjadieni a nezahrnuji veskeré naklady samotnych produkti. U téchto derivatu
plati, ze dle kapitoly 3.3.3, ¢ast Kategorie 1 je vypocet scénéiti vykonnosti zalozen
na stejném principu jako vypocet scénaru vykonnosti pro PRIIPs kategorie 3 (viz ka-
pitola 3.3.3, ¢ast Kategorie 3). Pro vypocet vykonnostnich scénait postupujeme

nasledujicim zpusobem:

1) Simulace vSech 10 000 diskontnich, projekénich a plovoucich kiivek pomoci
PCA analyzy (pfiloha II, bod 23a, ¢ast 1 v [5]). Nédsledné je simulovan kazdy
tenorovy bod kazdé podkladové krivky od soucasnosti az do konce doporucené
doby drzeni (priloha II, bod 23b, ¢ast 1 v [5]). Tyto kiivky byly dodény
od spoletnosti EY CR (viz kapitola 4.1).

2) Déle dle kapitoly 4.1 ocenime PRIIPs na konci doporuc¢ené doby drzeni, ktera

je stanovena na 3 roky.

3) Po ziskani vsech 10 000 cen u jednotlivych financnich derivata zajistime, ze
kazda ziskand cena je kladné (princip Shifted Black Modelu). Existuje-li néjaka
zaporna cena, vsechny ceny posuneme o hodnotu tak, aby bylo zajisténo, Ze
vSechny ceny budou kladné (Ize tak vypocitat logaritmické vynosy). Tuto hod-
notu urc¢ime tak, aby po posunuti hodnot platilo, ze ptivodni maximélni cena
ze vSech 10 000 cen je rovna minimalni cené vygenerovanych novych posu-
nutych cen. Na ukdzku je zde niZe uvedena ¢ast kodu, ktery zajistuje kladné

hodnoty trokového swapu.
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20 # adjusted prices if they are negative for IR swap

21 const = —1

22 if max(our_swap-price) < 0:

23 shift = const * (min(our_swap_price) + max(our_swap_price))

24 our_swap._price = shift 4+ our_swap_price

25 elif min(our_swap_price) < 0 < max(our_swap._price ):

26 shift = const * min(our_swap_price) + max(our_swap-_price)

27 our_swap-_price = shift + our_swap_price

4) Za pouziti upravenych cen vypocitdme logaritmické vynosy r; dle vzorce (2).

Na ukazku je zde nize uvedena ¢ast kédu slouzici pro vypocet téchto vynost.

38 # calculation of logarithmic returns

39 Lreturn_swap = []

40 Lreturn_cap = []

41 for i in range(0, len(our_swap_price) — 1):

42 Lreturn_swap .append (math.log (our_swap_price[i] / our_swap_price[i + 1]))
43 Lreturn_cap .append (math.log(our_cap_price[i] / our_cap_price[i + 1]))

5) Provedeme 10 000 simulaci na zikladé metody postupného vypoctu

ocekavané distribuce cen podkladovych smluv PRITPu. V kazdé simulaci vy-
bereme pro kazdé simulované obdobi v doporucené dobé drzeni (RHP - Recom-
mended holding period) jedno pozorované obdobi, které urcuje vynos
pro vSechny podkladové smlouvy (stejné obdobi v dané simulaci lze vybrat
vic nez jednou). JelikoZ scénare vykonnosti pocitame pro 1, 2 a 3 roky potom
doporucend doba drzeni ve dnech (N) je 252, 504 a 756. Na ukézku je prilozen
kod slouzici pro vybér nahodného obdobi v dané dobé drzeni. Pro prehlednost
poznamenejme, ze hodnota M0 predstavuje pocet vsech pozorovanych logarit-

mickych vynosi.

145
146
147
148
149
150
151
152
153

for k in range(0, rhp):
# one number can be generated multiple times
# numbers in the range (1, M0)
random_select_swap [k] = np.random.randint (1, MO + 1)

random_select_cap [k] = np.random.randint (1, MO + 1)

# index in the range (0, M0O—1), returns for IR swap
returns_swap [k] = Lreturn_swap [MO — random_select_swap [k]]
# index in the range (0, M0—1), returns for IR cap/floor

returns_cap [k] = Lreturn_cap [M0O — random_select_cap [k]]
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6) Pro kazdou simulaci aplikujeme vzorec (38), ktery urcuje hodnotu opraveného

vynosu v dané simulaci. Hodnotu podkladového aktiva v doporucené dobé
drzeni vypocéitame pomoci exponencialniho opraveného vynosu. Na ukazku je

opét prilozena cast kédu popisujici zminény vypocet hodnoty podkladového

aktiva.

154 sum_simulated_swap = np.sum(returns_swap)

155 sum_simulated_cap = np.sum(returns_cap)

156 aux_swap = 0.5 * smodch_swap #*%x 2 * rhp

157 aux_cap = 0.5 *x smodch_cap xx 2 x rhp

158 scenar_value_swap[j] = np.exp(sum_simulated_swap — aux_swap)

159  scenar_value_cap[j] = np.exp(sum_simulated_cap — aux_cap)

7) Po provedeni vSech 10 000 simulaci vysledné hodnoty sestupné seradime
a dle kapitoly 3.3.3 vybereme prislusné percentily pro urceni priznivého,
umirnéného a neptiznivého scénéare vykonnosti. Na ukazku lze vidét ¢ast kédu
slouzici pro vypocet standardnich scénara vykonnosti.

160 # sort descending

161 scenar_value_swap = sorted(scenar_value_swap , reverse=True)

162  scenar_value_cap = sorted(scenar_value_cap, reverse=True)

163

164 # calculation standard performance scenarios for IR swap and IR cap/floor

165 unf_scenar_swap[i] = scenar_value_swap [unf_rank]

166  unf_scenar_cap[i] = scenar_value_cap [unf_rank]

167 mod_scenar_swap[i] = scenar_value_swap [mod_rank]

168 mod_scenar_cap[i] = scenar_value_cap [mod_rank]

169 fav_scenar_swap[i] = scenar_value_swap [fav_rank]

170 fav_scenar_cap[i] = scenar_value_cap [fav_rank]

8) Po urceni standardnich scéndit vykonnosti vypocitdme stresovy scénar
vykonnosti. Nejprve zvolime dil¢i interval w dle tabulky 5.

9) Nasledné pro kazdy diléi interval urc¢ime historické logaritmicko-normalni
vynosy 1 dle vzorce (2), kde t = to,t1,t9,--- ,ty, kde H je pocet vSech
logaritmicko-normaéalnich vynosii.

10) Dle vzorce (39) urcime volatilitu pro kazdy diléi interval. Vyslednou stresovou

volatilitu potom uréime na zdkladé percentilu dle doby drzeni (ptiloha IV,
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bod 10d v [5]). Na ukézku je prilozena ¢ast kodu znazornujici vypocet volati-

lity pro kazdy dil¢i interval.

195 for j in range(0, len(Wt_sigma_swap)):

196 # mean of all the historical lognormal returns in the sub interval [j, j+w]
197 M_1_swap[j] = np.mean(Lreturn_swap|[j:j + MW])

198 M_l_cap[j] = np.mean(Lreturn_cap[j:j + MW])

199 aux = j

200 suma_swap = 0

201 suma_cap = 0

202 # cycle for calculation volatility from t_j until t_(j + w)

203 while aux <=w + j:

204 suma_swap += (Lreturn_swap [aux] — M_l_swap[]j]) *x* 2
205 suma-cap += (Lreturn_cap|[aux] — M_l_cap[j]) *x* 2
206 aux = aux + 1

207 Wt_sigma_swap[j] = np.sqrt (suma_swap / MW)

208 Wt_sigma_cap[j] = np.sqrt(suma_cap / MW)

11) Po vypoctu stresové volatility upravime vsechny historické logaritmicko-normal—
ni vynosy 7, na zakladé vzorce (40). Cést kédu slouzicf pro upravu vynost 7

je uvedena nize.

220 for k in range(0, len(Lreturn_swap.adjusted)):
221 Lreturn_swap-adjusted [k] = Lreturn_swap [k] * (W_sigma_swap / sigma_swap)
222 Lreturn_cap-adjusted [k] = Lreturn_cap [k] * (W_sigma_cap / sigma_cap)

4 3 na zaklads metody postupného

12) Vypocitdme pramér upravenych vynosu ry
vypoctu vybereme v kazdé simulaci pro kazdé simulované obdobi v doporuc¢ené
dobé drzeni (N) jedno pozorované obdobi, které urc¢uje vynos pro vSechny
podkladové smlouvy (stejné obdobi v dané simulaci lze vybrat vic nez jed-

nou). Obdobny postup jako v bodé 5 avSak pro upravené vynosy r; 4 nikoliv

pro puvodni vynosy r;.

13) Pro jednotlivé doby drzeni (tj. 1, 2 a 3 roky) vypocitdme hodnotu podkla-
dového aktiva pomoci exponencidlniho opraveného vynosu ziskaného
dle vzorce (41). Na ukézku opét prikladame ¢ast kodu slouzici pro tento

vypocet.
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247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261

# sum of adjusted yields for IR swap and IR cap/floor
sum_returns_swap [l] = np.sum(returns_swap)

sum_returns_cap[l] = np.sum(returns_cap)

# deductible items

E_return_measured_swap = N % mu_swap_adjusted

E_return_measured_cap = N % mu_cap-adjusted
aux2_swap = 0.5 % sigma_swap_adjusted *x 2 x N
aux2_cap = 0.5 % sigma_cap-adjusted =% 2 % N

# simulated returns

simulated_return_swap = sum_returns_swap — E_return_measured_swap — aux2_swap
simulated_return_cap = sum_returns_cap — E_return_measured_cap — aux2_cap

# simulated prices in descending order

simulated_price_swap = sorted(np.exp(simulated_return_swap), reverse=True)

simulated_price_cap = sorted(np.exp(simulated_return_cap), reverse=True)

14) Pro uréeni hodnoty stresového scénare sestupné sefadime vysledné hodnoty

vsech 10 000 simulaci a stresovym scénarem je poté hodnota PRITPu
v extrémnim percentilu dle kapitoly 3.3.4, ¢ast Kategorie 3 v zavislosti

na dobé drzeni.

Po urceni souhrnného ukazatele rizik a vsech moznych scénaitu vykonnosti vyge-

nerujeme KID k témto produktim. Tento dokument vygenerujeme dle Sablony

na obrazku 1. Nize v tabulce 7 a 8 1ze vidét zédkladni a statistické hodnoty urokového

swapu, které jsou potfeba pro urc¢eni souhrnného ukazatele rizik, scénart vykonnosti

a nasledného vytvoreni daného KIDu.

Tabulka 7: Zakladni udaje produktu IR Swap.

Nazev produktu Interest Rate Swap
Ména EUR
Doporucena doba drzeni v letech 3
Pocatecni investice 10 000
Historické ceny Denni
Pocet obchodnich dni v roce 252
Kategorie 1
Datum vypracovani KIDu 1. 4. 2019
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Tabulka 8: Statistické udaje produktu IR Swap.

Pocet pozorovani 10 000
Pocet obchodovacich dnt (3 roky) 756
Primeér 0,001 %
Median -0,024 %
Rozptyl 0,349 %
Smérodatnd odchylka 5,908 %
Sikmost 0,00017883
Spicatost 0,18123952
Volatilita (3 roky) 1,62

Déle je zobrazen ukazatel rizik pro tirokovy swap, ktery je také zobrazen ve vysledném
klicovém informacénim dokumentu v prilozeném CD (viz pfiloha B). Tento ukazatel

je vytvoren na zakladé obrazku 3.

Ukazatel rizik:
Nizsi riziko Vyssi riziko
< >

Obrazek 6: Ukazatel rizik pro IR swap.

Ukazatel rizik predpoklada, ze si produkt ponechame do data splatnosti. Skuteéné ri-
ziko se muze vsak podstatné lisit pokud bude produkt ukoncen predcasné a miizeme
tak ziskat zpét méné. Za predcasné ukonceni je potfeba zaplatit znaéné dodatecné
naklady. Nékdy vsak nelze produkt predcasné viibec ukoncit. Souhrnny ukazatel
rizika je voditkem pro droven rizika tohoto produktu ve srovnani s jinymi produkty.
Ukazuje, jak je pravdépodobné, ze produkt ztrati penize kvili pohybtim na trzich
nebo proto, ze nam banka nemtze zaplatit. Tento produkt je klasifikovan jako 7

ze T, coz je nejvyssi rizikovd tiida. Smlouvy jako IR cap/floor nebo IR Swap jsou
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klasifikovany jako derivatové smlouvy a derivaty jsou klasifikovany jako produkty

s vyssim rizikem.

Tabulka 9 nasledné uvadi penize, které lze ziskat zpét za pristi 3 roky (tj. doporucena
doba drzeni) a za jednotlivé diléi doby drzeni (tj. 1 a 2 roky) podle riznych scénart
vykonnosti. Vysledky vychazeji z nominalni ¢astky 10 000 EUR. Lze tyto hodnoty
vyvoje zalozeného na dikazech z minulosti a nejsou presnym ukazatelem. Skuteéna
trzni hodnota dané smlouvy se bude lisit v zavislosti na tom, jak trh funguje. Stre-
sovy scénar ukazuje, co lze ziskat zpét nebo zaplatit za extrémnich trznich okolnosti
a nebere v tvahu situaci, kdy neni banka schopna platit. Tato smlouva nemtize byt
snadno ukoncena a znamena to, Ze je obtizné odhadnout, kolik bychom obdrzeli
a zaplatili, pokud k ukonc¢eni dojde pted datem splatnosti. Udaje nezahrnuji zadné
naklady. Uvedené tidaje vychézeji z toho, ze klient plati ro¢ni fixni iroky a prijimé

ro¢ni plovouci uroky po dobu 3 let.

Tabulka 9: Scénare vykonnosti pro IR swap.

Nominalni hodnota 10 000 EUR
Scénare Operace 1 rok 2 roky 3 roky (RHP)
Zpét pred naklady 21 684 EUR | 22 529 EUR | 21 414 EUR
Ptiznivy
Primérny ro¢ni vynos | 116,84 % 50,10 % 28,89 %
Zpét pred naklady 6 492 EUR | 4 122 EUR 2 641 EUR
Umirnény
Primeérny ro¢ni vynos -35,08 % -35,80 % -35,84 %
Zpét pred naklady 1921 EUR 774 EUR 332 EUR
Nepriznivy
Primérny ro¢ni vynos | -80,79 % -72,18 % -67,87 %
Zpét pred naklady 168 EUR 281 EUR 92 EUR
Stresovy
Prumérny rocni vynos | -98,32 % -83,25 % -79,08 %

Pro potieby vizualizace dat a vysledki slouzi soubor graphs.py. Tento soubor
zobrazuje grafy cen trokovych sazeb cap/floor a drokového swapu v jednotlivych
iteracich. Také vykresluje vyvoj diskontnich, projekénich a plovoucich krivek u trech
nejvice odlehlych hodnot vzhledem k primérné hodnoté daného PRIIPu. Vyvoj

plovouci kfivky zafixované pro pouziti v case 0 neni zobrazen, jelikoz se hodnoty
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ktivek shoduji s projekéni kiivkou v dodané datové sadé. Na obrazku 7 a 8 lze vidét
vyvoj kiivek u jedné vybrané odlehlé iterace. Lze si vSimnout vyrazné odlehlého
bodu u 2M tenoru. Tento bod je nahrazen primérnou hodnotou aby byla zachovana
konzistence dané ktivky. Dale obrazek 9 a 10 popisuje vyvoj cen trokového stropu

a urokového swapu v jednotlivych iteracich.
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Obréazek 7: Vyvoj diskontni kiivky v jednotlivych tenorech.
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Obrazek 8: Vyvoj projekéni kiivky v jednotlivych tenorech.
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Obrazek 9: Vyvoj cen IR swap v zavislosti na simulaci.
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Obrézek 10: Vyvoj cen IR cap v zavislosti na simulaci.
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4.2 Investi¢ni certifikaty

V této kapitole budou ocenovany investi¢ni certifikdty, jejichz vymnos je zavisly
na vyvoji akciového indexu Euro Stoxx 50 a bude predpokladano, ze jejich hod-
nota se bud vyviji (kategorie 2) nebo nevyviji (kategorie 3) jako konstantni ndsobek
cen zakladnich investic. U téchto produktti pouzijeme akciovy index Euro Stoxx 50
a to z obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2017, coZ vyjadiuje pétileté pozorovani [18].
Pro obé kategorie vypocitame souhrnny ukazatel rizik (SRI) a vSechny potirebné
scénare vykonnosti. Nakonec dle téchto hodnot vytvorime klicovy informac¢ni doku-

ment pro investory (KID).

4.2.1 KID kategorie 2

Bylo predpokladano, ze se jedna o investiéni certifikat zavisly na tomto indexu.
Dle kapitoly 2.1.1 bylo déle v predpokladu, ze hodnota tohoto PRIIPu se vyviji
jako konstantni nasobek cen zakladnich investic a tedy tento PRIIP lze zaradit

do kategorie 2. Doporucena doba drzeni byla stanovena na 5 let.

Prvnim krokem byla prezentace rizik tohoto produktu:

1) Na zdkladé kapitoly 3.2.1, ¢dst MRM kategorie 2 a dle dostupnych pétiletych

dennich cen pouzijeme pro vypocet tfidy MRM celou sada téchto dat.

2) Tuto sadu ocistime o dny s hodnotou Vol. = -’ (v téchto dnech nebylo ob-
chodovéno). Na ukézku lze vidét ¢ast kddu slouzici pro nacteni a upravu cen

akciového indexu Euro Stoxx 50.

14 # STOXX50E—2018—01—01——2017—12—31 (five—year period)
15 directory = ’../data/investing.com/’

16 with open(directory + ’'STOXX50E—2013—01—01——2017—12—31.csv’) as file:
17 reader = csv.reader (file)

18 row = next(reader)

19 pole = []

20 for row in reader:

21 pole .append (row)

22 # remove line with values Vol. = =~

23 if row[5] = str(’-"):

24 del pole[pole.index(row)]

29



3) Vypocitame historické logaritmicko-normélni vynosy r; za pouziti upravené

sady akciového indexu Euro Stoxx 50 dle vzorce (2).

4) Déle vypocitame statistické hodnoty jako pocet pozorovanych vynosu M,
prumeér pozorovanych vynosu M, rozptyl pozorovanych vynosta M, spolecné
se smérodatnou odchylkou (volatilitou) o, tfeti moment Mj spole¢né se Sikmosti
(1 a ¢tvrty moment M, spolecné se Spicatosti us. Tyto hodnoty vypocéitame

dle vzorcu (16), (17), (18) a (19).
5) Dle vzorce (22) ziskdme hodnotu VaRoy.

6) Jelikoz dle prilohy II, bodu 14, ¢asti 1 v [5] neni produkt fizen dle investi¢nich

politik nebo strategii hodnotu VEV ziskame aplikovanim vzorce (25).
7) Na zakladé hodnoty VEV ur¢ime tridu MRM dle tabulky 1.

8) Urceni miry tvérového rizika (CRM) dle kapitoly 3.2.2. Jelikoz vynos PRIIPu
neni zavisly na uvéruschopnosti dluznika neexistuje zadné posouzeni miry

uvérového rizika u tohoto produktu (pfiloha II, bod 30, ¢ast 2 v [5]).

9) Urceni souhrnného ukazatele rizik dle tabulky 4. Tento produkt klasifikujeme

do tridy 4 ze 7 coz je stfedné vysoka trida rizik.

Ukazatel rizik:
Nizsi riziko Vyssi riziko
< >

Obrazek 11: Ukazatel rizik pro PRIIP kategorie 2.

Druhym krokem bylo stanoveni scénari vykonnosti. Scénare vykonnosti jsou
vyjadreny jak v ménovém tak v procentudlnim vyjadreni a nezahrnuji vesSkeré naklady

daného produktu:
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1)

Na zdkladé doporucené doby drzeni (tj. 5 let) vypoc¢itame scénédre vykonnosti
na konci prvniho roku, v poloviné doporucené doby drzeni (tj. 3 roky) a na konci
doporucené doby drzeni. Doby ke kterym maji byt vypocéitany scénare

vykonnosti ur¢ime na zékladé kapitoly 3.3.1.

Dle kapitoly 3.3.2 stanovime nominédlni hodnotu 10 000 EUR pro vypocet

scénart vykonnosti.

Vypocitame standardni scénare vykonnosti dle kapitoly 3.3.3, cast Katego-

rie 2 za pomoci vzorcu (28), (31) a (32).
Urcime diléi interval w dle tabulky 5 pro vypocet stresového scénére vykonnosti.

Pro kazdy diléi interval vypocitame historické logaritmicko-normalni vynosy
ry, kde t = to,t1,t2,--- ,tg, kde H predstavuje pocet vsech logaritmicko-
normdlnich vynosi. Néasledné dle vzorce (39) vypocitame volatilitu pro jed-

notlivé diléi intervaly (tzn. vypoc¢itame (H — w + 1) volatilit).

Vypoctené volatility dle vzorce (39) sestupné sefadime a dle prislusného per-
centilu urcime stresovou volatilitu “og pro danou dobu drzeni (pfiloha IV,

bod 10d v [5]). Na ukézku je prilozena ¢ast kédu slouzici pro vypocet stresové

volatility.
221  # where H = number of logarithmic returns, i.e. H = len(Lreturn) — 1
222 H = len(Lreturn) — 1
223 M.1 = np.zeros(H — w + 1, dtype=float)
224  Wt_sigma = np.zeros(H — w + 1, dtype=float)
225 for j in range(0, len(Wt_sigma)):
226 # mean of all the historical lognormal returns in the sub interval [j, j+w]
227 M1[j] = np.mean(Lreturn[j:j + MW])
228k = j
229 suma = 0
230 # cycle for calculation wvolatility from t_j until t_(j + w)
231 while k <=w + j:
232 suma += (Lreturn[k] — M1[j]) *x*x 2
233 k4+=1
234 Wt_sigma[j] = np.sqrt (suma / MW)
235 Wt_sigma = sorted (Wt_sigma, reverse=True)
236 position = int(math. ceil ((len(Wt_sigma)—1)—(len(Wt_sigma)—1)*xWt_alfa))
237  W_sigma = Wt_sigma [position] # stress volatility
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7) Nakonec uré¢ime hodnotu stresového scénare pro danou dobu drzeni aplikovanim

vzorce (30). V nasledujici tabulce lze potom vidét vysledné scénéte vykonnosti

pro PRIIP kategorie 2.

Tabulka 10: Scénéfe vykonnosti pro PRIIP kategorie 2.

Nominalni hodnota 10 000 EUR
Scénare Operace 1 rok 3 roky 5 let (RHP)
Zpét pred naklady 13 049 EUR | 16 565 EUR | 19 937 EUR
Priznivy
Prumérny roéni vynos 30,49 % 18,32 % 14,80 %
Zpét pred naklady 10 355 EUR | 11 082 EUR | 11 860 EUR
Umirnény
Primeérny roéni vynos 3,55 % 3,48 % 3,47 %
Zpét pred naklady 8§ 191 EUR | 7390 EUR | 7032 EUR
Nepriznivy
Primeérny ro¢ni vynos -18,09 % -9,59 % -6,80 %
Zpét pred naklady 3635 EUR | 4 130 EUR | 3 066 EUR
Stresovy
Prumérny rocni vynos | -63,65 % -25.53 % -21,06 %

Ttetim a posledni krokem bylo vygenerovani klicového informacéniho doku-

mentu k tomuto produktu. Tento KID vygenerujeme dle obrazku 1. Nize v ta-

bulkach 11 a 12 Ize vidét zakladni a statistické hodnoty tohoto PRIIPu na zédkladé

kterych uré¢ime kvantitativni ukazatele a nasledné vygenerujeme prislusny KID,

ktery lze nalézt v prilozeném CD (viz priloha B).

Tabulka 11: Zakladni tdaje investi¢niho certifikatu Autocall Euro Stoxx 50.

Néazev produktu

Investi¢ni certifikdt Autocall Euro Stoxx 50

ISIN CZ0000301668 (podobny produkt viz priloha A)
Ména EUR
Doporucena doba drzeni v letech 5
Pocateéni investice 10 000
Historické ceny Denni
Pocet obchodovacich dnti v roce 252
Kategorie 2
Datum vypracovani KIDu 1. 4. 2019
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Tabulka 12: Statistické tdaje investicniho certifikatu Autocall Euro Stoxx 50.

Pocet pozorovani 1281
Pocet obchodovacich dnt (5 let) | 1260
Prumér 0,02 %
Median 0,036 %
Rozptyl 0,013 %
Smérodatnd odchylka 1,147 %
Sikmost -0,51
épiéatost 4.4
Roé¢ni volatilita (5 let) 0,41
VaR Return Space -0,88
VEV Return Space 18,27 %

4.2.2 KID kategorie 3

Bylo predpokladano, ze se jedna o investi¢ni certifikat zavisly na tomto indexu.
Dle kapitoly 2.1.1 bylo dale v pfedpokladu, ze hodnota tohoto PRIIPu se nevyviji
jako konstantni nasobek cen zakladnich investic a tedy tento PRIIP lze zatadit

do kategorie 3. Doporucenda doba drzeni byla stanovena na 5 let.

Prvnim krokem byla prezentace rizik tohoto produktu:

1) Na zdkladé kapitoly 3.2.1, ¢dst MR M kategorie 3 a dle dostupnych pétiletych

dennich cen pouzijeme pro vypocet ttidy MRM celou sadu téchto dat.

2) Tuto sadu ocistime o dny s hodnotou Vol. = ’-’, jelikoz dny s touto hodnotou

nevykazuji zadné obchody.

3) Na zdkladé metody postupného vypocCtu ocekdvané distribuce cen podkla-

dovych smluv PRITPu provedeme 10 000 simulaci.

4) Pro simulace vypocitame historické logaritmicko-normalni vynosy r; za pouziti

upravené sady akciového indexu Euro Stoxx 50 dle vzorce (2).

5) V kazdé simulaci ndhodné vybereme pro kazdé simulované obdobi v doporucené
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dobé drzeni (N) jedno pozorované obdobi, které urc¢uje vynos pro vSechny pod-

kladové smlouvy (stejné obdobi v téze simulaci lze pouzit vicekrat).

Pouzijeme primérnou ro¢ni bezrizikovou sazbu Evropské centralni banky [19]
v daném obdobi r; = 1,2 % pro vypocet bezrizikového vynosu za danou
dobu drzeni dle vzorce (34). Nasledné v kazdé simulaci vypocitame hodnotu
podkladového aktiva pomoci exponencialniho opraveného vynosu ziskaného
dle vzorce (37). Na ukdzku je prilozena ¢ést kédu slouzici pro vypocet hod-

noty podkladového aktiva.

118 sum-_simulated = np.sum(returns)

119 E_neutral = risk_free + sum_simulated

120 E_measured = M1l * rhp

121  pom = 0.5 * smodch %% 2 % rhp

122 adjusted_return = E_neutral — E_measured — pom

123 # simulated values to determine the VAR_price value

124  exp-return[j] = np.exp(adjusted_-return)

7) Vsech 10 000 hodnot nésledné sestupné seradime a na zékladé serazenych hod-

not vypocitdme hodnotu VaRoc na 97, 5% intervalu spolehlivosti (priloha IT,

bod 16, ¢ast 1 v [5]).

Nakonec vypocitadme hodnotu VEV aplikovanim vzorce (26). Dle této hodnoty
pritadime danému produktu t¥idu MRM na zakladé tabulky 1.

I kdyz metodika toto neuvadi, vypocitame z duvodu simulaci 95% intervaly
spolehlivosti hodnoty VEV [6, 20]. Dané simulace zptisobuji riizné zmény hod-
noty VEV a tedy produkt mize byt zarazen do dvou tiid zaroven pokud by
se hodnota VEV pohybovala na nékteré z hranic dle tabulky 1. Intervaly spo-
lehlivosti vypocitame aplikovanim nasledujictho vzorce:

(VEV ~zi_a VEV +2_¢ (46)

kde

o je smérodatna odchylka pozorovanych historickych vynost r;,
My je pocet pozorovanych historickych vynost r;,

VEV je vypoctend ekvivalentni volatilita VaR dle vzorce (26) a

21—« je kvantil normdlnfho rozdéleni N (0, 1) s hladinou vyznamnosti a = 0, 05.
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10) Urceni miry tvérového rizika (CRM) dle kapitoly 3.2.2. Jelikoz vynos PRITPu
neni zavisly na uvéruschopnosti dluznika neexistuje zadné posouzeni miry

uvérového rizika u tohoto produktu (pfiloha II, bod 30, ¢ast 2 v [5]).

11) Uréeni souhrnného ukazatele rizik dle tabulky 4. Tento produkt klasifikujeme
do tridy 4 ze 7 coz je stfedné vysoka trida rizik. Na obrazku 12 1ze vidét prezen-
taci souhrnného ukazatele rizik ve sdéleni klicovych informaci, jenz pouzivaji
tvirci daného PRITPu (viz obrazek 3). Lze poznamenat, ze pokud by dany
PRIIP na zakladé simulaci spadal do dvou ttid zaroven potom by byly v pre-
zentovaném souhrnném ukazateli zobrazeny obé tyto tridy. Déle v tabulce 13
je zobrazen vysledek rizikovych ukazateli a to jak pti bodovém tak pti inter-

valovém odhadu.

Ukazatel rizik:
Nizsi riziko Vyssi riziko
< >

Obréazek 12: Ukazatel rizik pro PRIIP kategorie 3.

Tabulka 13: Prezentace rizik pro PRIIP kategorie 3.

Market risk measured (MRM) - bodovy odhad 4 (VEV = 16,83 %)
Market risk measured (MRM) - doln{ intervalovy odhad | 4 (VEV = 16,77 %)
Market risk measured (MRM) - horni intervalovy odhad | 4 (VEV = 16,90 %)

Credit risk measured (CRM) N/A
Summary risk indicator (SRI) - bodovy odhad 4
Summary risk indicator (SRI) - dolni intervalovy odhad 4
Summary risk indicator (SRI) - horni intervalovy odhad 4
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Druhym krokem bylo stanoveni scénari vykonnosti. Scénare vykonnosti jsou
vyjadreny jak v ménovém tak v procentudlnim vyjadreni a nezahrnuji veskeré naklady

daného produktu:

1) Dle kapitoly 3.3.1 uréime doby ke kterym je potfeba vypocitat dané scénére
vykonnosti (ptiloha IV, body 19 az 21 v [5]). Nasledné dle kapitoly 3.3.2 ur¢ime

nominalni hodnotu 10 000 EUR pro vypocet danych scénaii vykonnosti.

2) Pro vypocet scénara vykonnosti postupujeme stejné jako u kategorie 1 (pro-
dukty IR cap/floor, IR swap - viz kapitola 4.1.3). Vyjimkou je pouze to, ze
splatnost tohoto produktu nezavisi prfimo na krivkach jak je tomu u pro-
dukti IR cap/floor a IR swap. Postup pro stanoveni scénéitu vykonnosti je
tak za pouziti cen akciového indexu Euro Stoxx 50 totozny z body 4 az 14

v kapitole 4.1.3.

V tabulce 14 lze vidét vysledné hodnoty scénartt vykonnosti pro jednotlivé doby
drzeni ptfi nominalni hodnoté 10 000 EUR. Prezentace téchto scénait vykonnosti je
zalozena na formatu popisuji obrazek 4. Vyjimkou je pouze to, ze v této diplomové

praci nejsou do scénaru vykonnosti zahrnuty zadné naklady.

Tabulka 14: Scénate vykonnosti pro PRIIP kategorie 3.

Nominalni hodnota 10 000 EUR
Scénare Operace 1 rok 3 roky 5 let (RHP)
Zpét pred naklady 13 116 EUR | 16 617 EUR | 19 745 EUR
Priznivy
Prumérny roéni vynos 31,16 % 18,44 % 14,57 %
Zpét pred naklady 10 351 EUR | 11 076 EUR | 11 835 EUR
Umirnény
Primeérny ro¢ni vynos 3,51 % 3,46 % 3,43 %
Zpét pred naklady 8 202 EUR | 7409 EUR | 7081 EUR
Nepriznivy
Prumérny rocni vynos | -17,98 % -9.51 % -6,67 %
Zpét pred naklady 3584 EUR | 4136 EUR | 3 042 EUR
Stresovy
Primérny rocni vynos | -64,16 % -25,49 % -21,18 %
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Nakonec opét k tomuto produktu vytvorime klicovy informac¢ni dokument a to

dle obrazku 1. V tabulkach 15 a 16 lze poté vidét zédkladni a statistické hodnoty

tohoto produktu s investi¢ni slozkou. Tento KID lze opét nalézt v prilozeném CD

(viz priloha B).

Tabulka 15: Zakladni tdaje investi¢niho certifikatu Autocall Euro Stoxx 50.

Néazev produktu

Investi¢ni certifikdt Autocall Euro Stoxx 50

ISIN CZ0000301668 (podobny produkt viz priloha A)
Ména EUR
Doporucena doba drzeni v letech 5
Pocateéni investice 10 000
Historické ceny Denni
Pocet obchodovacich dnti v roce 252
Kategorie 3
Datum vypracovani KIDu 1. 4. 2019

Tabulka 16: Statistické tidaje investicniho certifikdtu Autocall Euro Stoxx 50.

Pocet pozorovani 1 281

Pocet obchodovacich dnt (5 let) | 1 260
Prumér 0,02 %
Medidn 0,036 %
Rozptyl 0,013 %
Smérodatné odchylka 1,147 %

Sikmost -0,51

épiéatost 4.4

Rocni volatilita (5 let) 0,41

VaR Price Space 0,45
VEV (doln{ intervalovy odhad) | 16,77 %
VEV (bodovy odhad) 16,83 %
VEV (horni intervalovy odhad) | 16,90 %
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4.3 Numerické nepresnosti vzorcti dle metodiky PRIIPs

V této kapitole budou porovnany vysledky jednotlivych kategorii vypoctené
na zakladé vzorct uvedenych v metodice PRIIPs [5] v porovnéni s pfesnymi hodno-
tami dle Cornish-Fisherovy expanze (15) a to jak pro vypocet rizikovych ukazatelt

tak pro vypocet vykonnostnich scénari.

4.3.1 Rizikové ukazatele

P1i vlastnim zpracovani modifikujeme pouze vzorce (22), (25) a (26). Modifikaci
téchto vzorciu provedeme za vyuziti presnych hodnot dle (15). Pro vypocet tak
pouzijeme vzorce (20), (23) a (24). V tabulce 17 lze vidét zmény vysledki u in-
vesticniho certifikdtu, jehoz vynos je zavisly na vyvoji akciového indexu
Euro Stoxx 50 (viz priklad v kapitole 4.2.1). Déle v tabulce 18 lze vidét zménu
hodnoty VEV u prikladu v kapitole 4.2.2.

Tabulka 17: Numerické neptesnosti hodnoty VaR a VEV u prikladu v kapitole 4.2.1.

VaR dle regulace —0,88375
VaR dle presnych hodnot | —0,88373
VEV dle regulace 18,2659 %
VEV dle presnych hodnot | 18,2621 %

Tabulka 18: Numerické nepresnosti hodnoty VEV u ptikladu v kapitole 4.2.2.

VEV dle regulace 16,8348 %
VEV dle pfesnych hodnot | 16,8313 %

4.3.2 Vykonnostni scénare

Pti vypoctu vykonnostnich scénaii je vyuzivdno vzorci (28), (30), (31) a (32).
Pri dpravé dle presnych hodnot Cornish-Fisherovy expanze je modifikovan pouze
nepiiznivy (31) a piiznivy (32) scénar vykonnosti. Modifikace je opét zalozend
na presnych hodnotach dle (15) a tedy je vyuzivdno vzorcu (27) a (29). V ta-
bulce 19 lze vidét zmény vysledki u investicniho certifikdtu, jehoz vynos je zavisly

na vyvoji akciového indexu Euro Stoxx 50 a je predpokladano, ze hodnota tohoto
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PRITPu se vyviji jako konstantni nasobek cen zdkladnich investic (viz priklad v ka-

pitole 4.2.1).

Tabulka 19: Numerické nepresnosti scénaru vykonnosti u prikladu v kapitole 4.2.1.

Doporucena doba drzeni
Scénére
1 3 5
Priznivy scénar dle regulace 13 049 EUR | 16 565 EUR | 19 937 EUR
Priznivy scénér dle presnych hodnot | 13 053 EUR | 16 573 EUR | 19 950 EUR
Nepriznivy scénat dle regulace 8§ 191 EUR | 7390 EUR | 7 032 EUR
Nepriznivy scénat dle presnych hodnot | 8 189 EUR | 7 387 EUR | 7 028 EUR

4.4 Detaily implementace a zhodnoceni dosazenych vysledku

Implementace jednotlivych finanénich instrumentd byla provedena v jazyce
Python. Pro kategorii 1 poslouzili soubory Curves.py, pricing_functions.py, gra-
phs.py a Categoryl.py. Prvni zminény soubor slouzil pro nacteni jednotlivych
kiivek véetné linearni interpolace. Druhy soubor slouzil jak pro ocenéni hodnot
trokovych sazeb cap/floor tak trokovych swapt. Soubor graphs.py byl naimple-
mentovan pro vizualizaci grafu tykajicich se vstupnich krivek a vyslednych cen
urokovych sazeb cap/floor a tirokovych swapu. Posledni soubor slouzil pro vypocet
kvantitativnich ukazateli a dale pro vygenerovani klicového informac¢niho doku-
mentu. Jak pro kategorii 2 (Category2.py) tak pro kategorii 3 (Category3.py)
poslouzil pouze jeden dany uvedeny soubor. V téchto souborech byl nac¢ten a upraven
CSV soubor tykajici se akciového indexu Euro Stoxx 50. Nasledné byly vypocteny
kvantitativni ukazatele a na zavér byl vygenerovan klicovy informacéni dokument
k danému produktu. Co se tyce nominalni hodnoty byla pro vsechny tii katego-
rie pouzitd stejnd nomindlni hodnota 10 000 EUR. Mensi rozdil byl u doporucené
doby drzeni, kdy pro kategorii 2 a 3 byla pouzita pétileta doporuc¢ena doba drzeni
oproti kategorii 1, kde byla predpokladana triletda doporucenéd doba drzeni. Tabulky
20, 21, 22 a 23 znézornuji vysledky kvantitativnich ukazateli pro jednotlivé kate-
gorie. U kategorie 2 1ze vidét jak hodnoty dle PRIIPs regulace tak presné hodnoty
dle Cornish-Fisherovy expanze (hodnoty v zavorkach). U kategorie 3 1ze potom navic

vidét 95% interval spolehlivosti u hodnoty VEV.
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Tabulka 20: Zhodnoceni rizikovych ukazatel u jednotlivych kategorii.

Hodnoty / Kategorie | Kategorie 1 Kategorie 2 Kategorie 3
VaR — —0,8838 (—0,8837) 0,45
VEV — 18,27 % (18,26 %) | 16,83 % (16,77 ; 16,90)
MRM 7 4 4
CRM N/A N/A N/A
SRI 7 4 4

Tabulka 21: Zhodnoceni scénaru vykonnosti u jednotlivych kategorii na konci
prvniho roku pti nominalni hodnoté 10 000 EUR.

. _ Kategorie 1 _ _
Scénare / Kategorie Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap | IR floor | IR swap
Priznivy scéndr 20 116 | 22334 | 21684 | 13 049 (13 053) 13 116
Umirnény scénar 7 310 5 754 6 492 10 355 10 351
Nepriznivy scénar | 2 590 1490 1921 8 191 (8 189) 8 202
Stresovy scénar 385 101 168 3 635 3 584

Tabulka 22: Zhodnoceni scénart vykonnosti u jednotlivych kategorii v poloviné do-

orucené doby drzeni pri nominalni hodnoté 10 000 EUR.

L. . Kategorie 1 . .
Scénare / Kategorie Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap | IR floor | IR swap
Priznivy scénar 22 453 | 22229 | 22529 | 16 565 (16 573) 16 617
Umirnény scénar 5 168 3 353 4122 11 082 11 076
Nepriznivy scénar | 1 245 502 774 7 390 (7 387) 7 409
Stresovy scénar 530 140 281 4 130 4 136

Tabulka 23: Zhodnoceni scénaiti vykonnosti u jednotlivych kategorii na konci do-

porucené doby drzeni pii nominalni hodnoté 10 000 EUR.

. _ Kategorie 1 _ _
Scénare / Kategorie Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap | IR floor | IR swap
Piiznivy scénar 22 644 | 19123 | 21 414 | 19 937 (19 950) 19 745
Umirnény scéndr 3 639 1 863 2 641 11 860 11 835
Nepriznivy scénar 630 181 332 7032 (7 028) 7 081
Stresovy scénar 223 36 92 3 066 3 042
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5 Zaveér

Na zdkladé sezndmeni se se smérnici MiFID II a s nafizenim PRIIPs byla vy-
tvofena aplikace pro vypocet kvantitativnich ukazatel (rizikové ukazatele, scénére
vykonnosti) potfebnych pro vytvoreni klicového informa¢niho dokumentu pro vy-
brané finan¢ni produkty. Na zékladé [5] byly zpracovany vzorce vhodné pro analyzu
rizik. Tyto vzorce byly nasledné pouzivany pro vypocet danych ukazateli. Prislusnéd
aplikace byla vytvorena v jazyce Python a to pro PRIIPs tykajici se vybranych in-
strumentu z kategorie 1, 2 a 3. Jako nejjednodussi se jevi kategorie 2, kde nejsou
zapotiebi zadné simulace. U kategorie 3 jsou provadény simulace jak u scénait
vykonnosti tak u rizikovych ukazateli. Naproti tomu u kategorii 1 jsou simulovany
pouze scénare vykonnosti a to pouze je-li PRIIP OTC derivat nebo mize-li investor
ztratit vice nez investovany kapital. Nejkomplexnéjsi kategorii je potom kategorie 4,
ktera kombinuje vSechny tii predeslé kategorie. Studium kategorie 4 bylo nad ramec

predkladané diplomové prace.

V diplomové praci byly dale navrhnuty zmény pro vypocet danych ukazatelti. Tyto
zmeény se tykaly vzorcl, kde nejsou pouzivany presné hodnoty, ale hodnoty zao-
krouhlené (viz Cornish-Fisherova expanze). P¥i dostatetné velké nomindlni hodnoté
(napt. 1 000 000 K¢) jsou zmény jiz dost vyrazné a tedy je na zvézeni zda nepouzivat
radéji presné hodnoty dle Cornish-Fisherovy expanze jakoz tomu je u stresového
scénafe vykonnosti (priloha IV, bod 11 v [5] nebo viz (30)). Déle u kategorie 3
byl u hodnoty VEV navrzen 95% interval spolehlivosti, jelikoz z duvodu simulaci
se hodnota VEV miize pohybovat na hranici mezi jednotlivymi tfidami MRM. Poté
by bylo na zvazeni zda v souhrnném ukazateli rizik vyznacit obé vysledné t¥idy c¢i

tridu s vyssim rizikem.

Pro PRIIPs tykajici se kategorie 2 a 3 byl pouzit akciovy index Furo Stoxx 50.
U kategorie 3 bychom doporuéili studovat naptiklad produkty, které jsou ocenovany
metodami Monte Carlo. Pro kategorii 1 byly vybrany produkty tykajici se irokovych
sazeb cap/floor a trokovych swapi. Zde bychom doporuéili studovat tyto produkty
v situaci, kdy i volatilita bude simulovana jako rizikovy faktor nikoliv predpokladéna

jako konstantni hodnota.
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P¥ilohy

A. Dokumenty

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. .
Radlicka 333/150 e
15057 Praha 5 CSOB

Sdéleni klicovych informaci

Ucel

Tento dokument Vam poskytne kli¢ové informace o tomto investi¢nim produktu. Nejednda se o propagacni material. Poskytnuti
téchto informaci vyzaduje zdkon, aby Vam pomohlo porozumét podstaté, rizikiim, nakladtim, moznym vynosim a ztratam spojenym
s timto produktem a porovnat jej s jinymi produkty.

Produkt

Investi¢ni certifikat Autocall EURO STOXX 50® EUR 2023; ISIN: CZ0000301668
Tviirce produktu: Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., www.csob.cz

Pro dalsi informace volejte klientskou linku 800 300 300

Organ dohledu tvirce produktu: Ceskd narodni banka

Datum vypracovani sdéleni klicovych informaci: 23. 1. 2018

Produkt, o jehoZ koupi uvaZujete, je sloZity a muZe byt obtizné srozumitelny.

O jaky produkt se jedna?

Typ

Tento investic¢ni certifikat je prevoditelny investi¢ni cenny papir a je podobny dluhovému cennému papiru. Je vydan ve formé

sbérného certifikatu, ktery je nepojmenovanym cennym papirem.

Cile

Podstatou tohoto produktu je investice penéznich prostiedkd v EUR spocivajici v nakupu investi¢niho certifikatu s nasledujicimi

parametry. Tento investi¢ni certifikat bude vydan 7. 3. 2018. Ke splatnosti penéini prostfedki z néj dojde za 5 let, tj. 11. 4. 2023 (tzv.

Den expirace), nebo i dfive v zavislosti na hodnoté podkladového aktiva v tzv. Dnech ocenéni. Pokud bude investicni certifikat

splacen dfive nez 11. 4. 2023, bude splacena nomindlni hodnota a vynos ve vysi stanoveného bonusu. Pokud nebude splnéna

podminka pro vyplatu bonusu v den splatnosti, tj. 11. 4. 2023, miZze produkt vyplatit méné, nez? kolik jste investoval. Vynos z této
investice je zavisly na vyvoji hodnoty podkladového aktiva, coZ je zde akciovy index EURO STOXX 50°€.

Bude-li Hodnota indexu v jakykoliv den ve Dnech ocenéni (1 az 4) vy$si nebo rovna 100 % Pocatecni hodnoty indexu, bude v zavislosti

na poradi vyplacena Nominalni hodnota (stanovena ve vysi 1 000 EUR na 1 kus investi¢niho certifikatu) a bonus 4,6 %, 9,2 %, 13,8 %,

nebo 18,4 % z Nominalni hodnoty a Investi¢ni certifikdt bude realizovan (splacen) pfed Dnem expirace a to 25. pracovni den
bezprostifedné nasledujici pro prislusném Dni ocenéni.

Pokud nebude splacen investicni certifikat pfed Dnem expirace, bude investicni certifikat splacen v Den expirace nasledovné:

1. bude-li Hodnota indexu pro Dny ocenéni (5) vy$3i nebo rovna 100 % Pocateéni hodnoty indexu, bude splacena ke Dni expirace
Nominalni hodnota a vyplacen bonus 23 % z Nominalni hodnoty,

2. bude-liHodnota indexu pro Dny ocenéni (5) niz$i nez 100 % Pocatecni hodnoty indexu a zaroven vyssi nebo rovna 60 % Pocatecni
hodnoty indexu, bude splacena ke Dni expirace Nominalni hodnota,

3. bude-li Hodnota indexu pro Dny ocenéni (5) nizsi nez 60 % Pocate¢ni hodnoty indexu — klient nema chranénou investici a plné
nese ztratu Hodnoty indexu od Pocateéni hodnoty indexu (tj. 100% participuje na poklesu), tj. je splacena ke Dni expirace misto
Nominalni hodnoty ¢astka, kterd se stanovi jako sou¢in Nomindlni hodnoty a Vykonnosti indexu pro Dny ocenéni (5).

Dny ocenéni (1) jsou: 27. 2. 2019, 28. 2. 2019, 1. 3. 2019, 4. 3. 2019, 5. 3. 2019, Dny ocenéni (2) jsou: 28. 2. 2020, 2. 3. 2020, 3. 3.

2020, 4. 3. 2020, 5. 3. 2020, Dny ocenéni (3) jsou: 26. 2. 2021, 1. 3. 2021, 2. 3. 2021, 3. 3. 2021, 4. 3. 2021, Dny ocenéni (4) jsou: 25.

2.2022,28.2.2022, 1. 3.2022, 2. 3. 2022, 3. 3. 2022, Dny ocenéni (5) jsou: 27. 2. 2023, 28. 2. 2023, 1. 3. 2023, 2. 3. 2023, 3. 3. 2023.

Hodnota indexu pro Dny ocenéni (1, 2, 3, 4) se stanovi jako oficidlni zaviraci hodnota indexu EURO STOOX 50® zvefejnénd v systému

Bloomberg v pfislusny Den ocenéni. Hodnota indexu pro Dny ocenéni (5) se stanovi jako primér oficidlnich uzaviracich hodnot

indexu EURO STOXX 50® zvefejnénych v systému Bloomberg ve Dnech ocenéni (5). Vykonnost indexu pro Dny ocenéni (5) se stanovi

jako podil Hodnoty indexu pro Dny ocenéni (5) a hodnoty indexu na pocatku (stanovené jako priimér oficialnich uzaviracich hodnot

indexu zverejnénych v systému Bloomberg ve Dnech stanoveni Pocatecni ceny, tj. 7. 3. 2018, 8. 3. 2018, 9. 3. 2018, 12. 3. 2018, 13.

3.2018).

Vzhledem k omezenému rozsahu tohoto dokumentu jsou zde uvedeny zakladni parametry produktu. Pro Uplnost doporucujeme

precteni prospektu (véetné jeho soucasti) k tomuto investi¢nimu certifikatu, na ktery odkazujeme v tomto dokumentu v ¢asti Jiné

relevantni informace.

KID Ceskoslovenské obchodni banky [21].



B. Struktura prilozeného CD

CD k této diplomové praci obsahuje nésledujici slozky s danymi soubory:
« data: Obsahuje data pro jednotlivé PRIIPs kategorie:
— cz.ey.com: Vstupni kiivky pro kategorii 1 (diskontni kiivky, projekéni
kiivky, plovouci kiivky, volatilita).
— investing.com: Akciovy index Euro Stoxx 50 z obdobi od 1. 1. 2013
do 31. 12. 2017 pro kategorii 2 a 3.
o diplomova prace: Adresar obsahujici nasledujici slozky:
— diplomka: Obsahuje text prace a to jak ve zdrojovém forméatu *.tex tak
v tisknutelném formatu *.pdf.

— fig: Seznam obrazki, které jsou zobrazeny v diplomové praci.
o grafy: Struktura tohoto adresére je nasledujici:
— Curve_approximate mean: Diskontni, projekéni a plovouci ktivka jejiz

iterace je nejblizsi prumérné hodnoté trokového stropu (IR cap).

— Floating curve_outlier: TTi plovouci kiivky jejichz iterace jsou nejvice

odlehlé od priamérné hodnoty urokového stropu (IR cap).

— Projection_curve outlier: TTi projekéni krivky jejichz iterace jsou

nejvice odlehlé od prumérné hodnoty trokového stropu (IR cap).

— Discount_curve_outlier: TTi diskontni ktrivky jejichz iterace jsou nejvice

odlehlé od pramérné hodnoty trokového stropu (IR cap).
— Interest rate + volatilita: Ktivka volatility a vyvoj cen trokovych
sazeb cap/floor a urokovych swapu v jednotlivych iteracich.

e KID: Sdéleni klicovych informaci pro jednotlivé PRIIPs kategorie:

— kategorie 1: KID pro IR cap/floor a IR swap.
— kategorie 2: KID pro Investi¢ni certifikat (kategorie 2).

— kategorie 3: KID pro Investi¢ni certifikat (kategorie 3).



« poster: Obsahuje poster a to jak v tisknutelné podobé *.pdf tak ve zdrojovém

formatu *.pub.
e python: Struktura tohoto adresate je nésledujici:

— findates: Balicek pouzivany pro vypocet akrudlniho vektoru 7.

— Veskeré soubory python pouzivané pro vizualizaci vsech grafii v dané di-
plomové praci, dale pro vypocet kvantitativnich ukazateli jednotlivych
PRIIPs kategorii a v neposledni fadé soubory pro ocenéni finan¢nich de-
rivata IR cap/floor a IR swap. Déle adresai obsahuje font pouzivany
pro vypis ziskanych hodnot do souboru ve formatu *.pdf.

*

— Soubor Readme.txt popisujici navod ke spusténi soubori *.py vcetné

jejich funkei.

o zadkladni charakteristiky: Statistické a zakladni ddaje pro jednotlivé

PRIIPs kategorie:

— kategorie 1: Statistické a zdkladni idaje pro IR cap/floor a IR swap.

— kategorie 2: Statistické a zakladni tidaje pro Investi¢ni certifikat zavisly
na akciovém indexu Euro Stoxx 50 jehoz hodnota se vyviji jako konstantni

nasobek cen zakladnich investic.

— kategorie 3: Statistické a zdkladni idaje pro Investicni certifikat zavisly
na akciovém indexu Euro Stoxx 50 jehoz hodnota se newvyviji jako kon-

stantni nasobek cen zakladnich investic.
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